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Snicf  uon  y-ricbrid)  SaäDcv  in  ffiten. 


^uriu 


Vk  öorltegenbe  «Sd^rift  gerfällt  tu  stoet  äu^erlidf)  foiüie  bem 
Sn^alte  naä)  felbftftänbige  51b^anblungen.  ^üu  btefe  ©onberuiig  tüar 
bie  2.kr[(f)iebenfieit  bei*  leiteiiben  @e[t(^t§putifte  kftimmcnb,  [oiüie  if)re 
Slnorbnung  in  ber  eingefjaltenen  Dfieil^enfolge  burc^  innere,  leii^t  aufftnbbarc 
3Jlomente  ficf)  rechtfertigt,  loietoo^I  bie  Slbfaffnng  ber  gtoeiten  Slb^anb- 
lung  jener  über  ha§>  2Bä^rnng§[l^ftem  geitlid^  üoranging. 

^yür  hk  S^enbenj  ber  6c^rift  wav  ber  ©ebanfe  ricfitiinggebenb, 
ha^  bie  ^eimifd^e  SBä^rnngSreform  ber  Sesie^nng  auf  bie  internationale 
2Bä^rung§frage  ni(^t  entrat^eu,  ha%  fie  bereu  enbgiltigcr  Söfung  aber 
aucl)  nicEit  ü orgreifen  fann  unb  fic^  ba^er  begnügen  muffe,  einen  im 
^inblicE  auf  bie  le^tere  möglic^ft  üortl^eil^aften  UebergangSpftaub  gu 
fd^affen.  3)ariu  mag  aurf)  ber  llmftanb  feine  ©rflärung  finben,  baf? 
im  IL  Sapitet  ber  Slb^anblnng  über  ha§>  2Bä^ruug§ft)ftem  bie  9la($= 
tl^eile  be§  übermäBigen  Umlaufet  Don  metallifc^em  ßrcbitgetbe  l^eröor^ 
gehoben  toerben,  mä^renb  ha^  III.  unb  IV.  (Sapitel  für  beffen  23ei= 
be^altung  in  ber  ^Olonar^ie  eintreten. 

2)ie  Slbgreujung  be§  @toffe§  unb  ha§  3}lafe  ber  an§nfü^renben 
(toenu  auä)  nid)t  ber  jn  berüdfic^tigeuben)  ßiteratur  mußten  fid^  felbft= 
oerftänblic^  narf)  bem  St)arafter  ber  ©dfirift  beftimmen,  toeld^e  im  ^oiw- 
blidfe  auf  bie  Sebeutung  be§  ^ßroblemS  für  bie  (Sefammt^eit  fid^  audt) 
einem  weiteren  ßeferfretfe  jugäuglid)  ermeifen  tooHte.  9(ud^  bie  üor^ 
föiegenbe  ßitirnug  monometalltftifd^er  ^tutoren  in  einer  «Sd^rift,  bie  für 
bie  S)op|)eItt)äf)ruug  eintritt,  erftärt  fid)  barau§,  ha  bie  öffentliche 
SJJeiuung  f)eute  nod)  üoriuiegeub  im  23annfreife  ber  Ö5oIbmät)rung§t^eDrie 
fic^  befinbet.  Um  ber  23egren5uug  be§  (Stoffel  mitten  mußten  enblid) 
bie  na^eliegenben,  aber  begrifflid^  in  ha§i  5)srobIem  be§  SBäl^rung?- 
ft)ftem§  nid)t  Ijtueiufaffenben  ^fragen  be§  3J?üu3fl)ftem§  unb  ber  OJ^üns^ 
ein^eit,  für  bereu  Söfung  tjormiegeub  focialpolitifdöe  ajlomente 
mafsgebeub  finb,  öon  ber  Erörterung  au§gefd)(offeu  merben. 

2Bien,  im  2lpril  1891. 


mf)alf6-^er3eid)m| 
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Siulcituiig, 


(Entgegen  ber  e^ebem  ^errfcfienben  Sluffaffung  Don  ber  S^enbeng  ber 
2Bäftrimg§reforTn,  loeld^e  bte  »SBieberaufnaöme  ber  S3ar5a^hiiigen« 
in  ben  3>Drbergrunb  fc^ob,  f)at  bie  öffciitlidie  2;t§cui|'{on  ber  legten 
Sa^re  ha^  ^vobkm  mit  üielem  ©rfolge  ba{)in  rid^tiggeftellt,  baß  bie 
9ieform  bieSefriebigung  be§  gegenwärtigen  nnb  nnabn)ei§Iic^en33ebürfniffe§ 
nadi  einem  relatiü  roertljbeftänbigen  2Bertt);  nnb  5}?rei§mafee  — 
nid)t  bie  ©rfüttung  irgenb  eine§  folennen,  in  bie  S^ergangen^eit  fallenben 
2;ilgiuig§üerfpre(^en§  besftecfe.  2ßir  l^abcn  e§  alfo  ni(^t  mit  einer  bloßen 
^ÖerfteHung  ber  Statuta«  ')  jn  tbun;  anber»  al§  einft  Stauen  unb  in 
geroiffem  Sinne  aiid)  bie  23ereinigten  Staaten,  toeld^e  für  itir  2Bä^rung§= 
ft)ftem  Iebigli(^  bie  metaüifdöe  ©runblage  reftitnirten,  fte^t  bie  ajlonarcfiie, 
burdi  jenes  53ebürfniB  jur  5(nfna^me  be§  @Dlbe§  in  i^re  Gircutation 
öeranlaBt,  öor  ber  9bt;^iüenbigfeit  eines  2Bä^rung§ toec^f el§,  aber 
au(^  —  innerhalb  gemiffer  ©renken  —  üor  ber  freien  Söal^I  be§ 
2Bä^rung§itiftem§. 

2lngefi(^t§  biefer  freien  SBal^I  unb  ber  burd)  fie  bem  2Bä^rung§= 
polittfer  anferlegten  ^^flid^ten  ift  Don  un§  bei  ber  Gfjarafterifirung  jeneS 
S3ebürfniffe§  nid^t  o^ne  Slbfid^t  auf  ba§  SSort  relatio  conftanteS  2Bert^= 
unb  ^^reiSmoB  9tac^brucf  gelegt  tüorben.  dUdjt  bie  5tnffrifd^ung  ber  be= 
fannten  2)ogmen,  baB  e§  überfianpt  fein  abfolnt  conftanteS  $J^rei§mafe 
gebe,  unb  in|onberf)eit  bie  Gbelmetalle  für  längere  Seitperioben  burd^  ein 
3uüerläffigere§  (betreibe,  Slrbeitelo^n  2C.)  fubftituirt  merben  müfsten,  ftef)t 

»)  äfuf  biefe  irrige  Sluffaffiing,  wdäjc  tijtiU  lueiter,  tlietls  enger  ift  al'3  ba§ 
ridirig  gefaxte  ^Problem  —  fie  fcf)[ieBt  allcS  mibeberfte  5l.5aptevgelb  ans  itnb  loüvbe 
ftd)  nnbererfeitö  aiiä)  mit  ber  3iü(frebr  äiir  Silbertoäl^rung  betfen  —  ift  ber  beute 
uod)  üonralteabe  3rrtbiim  jurücfäiifübrcn,  e§  müBtc  ber  bem  (Sulbea  ö.  2B.  gur 
3ctt  bc§  SilgungSüerfpredjenS  legal  sugcfommcnc  Söertl)  in  irgenb  einer  5orm 
rcftituirt  »ucrben,  fo  ha%  bk  öcrftcUnng  ber  'Mhiia  nnr  anf  ©rnnb  ber  Sklatiou 
1 :  151/2  erfolgen  bürfe. 

Sanbc&berflcr,  ü>äf)ruiig->fi)ftcm  iiiit»  iHclation.  1 
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fiter  in  i^rage.  8t6er  alle  2Bäfirung§poIitif  inufe  üon  bem  (Sebanfen  au§= 
gefien,  bafe  ba§  @elb  mä)t  blD§  SBertfi mafe,  bafj  e§  aud^  2Bertfi= 
träger,  2;aiifd^gut  ift  unb  al§  fold^eg  felbftftänbtg  totrtI}f(^aftItd)en 
(Sefe^en  folgt  (Slngebot,  ^lad^frage,  Snflation,  (Selbfnappfieit).  ©afier 
fann  bie  ©infüfirung  be§  @oIbe§  al§  SBertfimafe  in  ein  2öirt^[cfiaft§; 
gebiet  —  mag  e§  immerhin  ba§  6efte  unter  allen  benfbaren  2BertI)= 
mafeen  fein  —  be§iDegen,  tüeil  e§  baburcfi  gugleicfi  ba§  S;aufcf)gut 
takicoiiitn,  bie  affgemeiu  benötbigte  Sßaare,  ber  Stoff  be§  (SircuIationS? 
me(f)ani§mu§  lüirb,  eine  nid^t  immer  nortfieilfiafte  Umgeftaltungsunädfift 
ber  9Ibfa^;  bann  ber  5)5robuction§t)erf)äItnif[e  fierbeifübren. 
Unb  ba§  ift  benn  aucf)  ber  ^ern  be§  ungefd^mädfit  fortbauernben  ^ampfe§, 
ber  bie  SSoIfsmirtfie  in  gtoei  mofilbefannte  Parteien  tfieilt:  ob  nid^t  ha^a 
(Solb  paraßel  mit  ber  ©i'panfion  feiner  2>ermenbung  at§  üornebmfte§ 
2;aufd^gut  inber  ßulturmelt  audf)  für  fürgere  unb  fefir  furje  Bfü^'äume 
an  SBertficonflang  eingebüßt  ijobt'^  2)ie  mit  böd^ft  beroollfommneten 
ftatiftifrfien  Hilfsmitteln  burcbgefüfirten  Unterfud^ungen  über  biefe  fyrage 
(3Ipbreciatton  be§  @oIbe§)  finb  ^mar  no^  nidfit  nbgefdbloffen;  aber  fie 
gelüäfiren,  lüie  bargetfian  merben  foü,  reid^lid)  9}laterial  für  bie  2ln- 
nafime,  ha^  mir  mit  ber  (Sinfüfirnng  be§  (SoIbeS  in  unferen  ©elbüerfefir 
meber  ein  abfolut  mertfibeftänbige§,,  nodb  audb  ein  fiodigefpannten  Sin- 
forberungen  an  Sßertficonftans  ent[prcd)enbe§  ßircnlationSmittel  geminnen 
fönnen  unb  werben  —  fonbern  lebiglid^  ein  bem  2öäfirung§ft)fteme  ber 
anberen  Sultnrftaaten  abäquate§  Umlaufsmittel,  mäfirenb  mir  anberer= 
feit§  auf  eine  Umgeftaltung  ber  5ßrDbuctiDn§=  unb  Slbfa^berfiöltniffe  ge^ 
fa^t  fein  muffen. 

S)a§  feftsufialten,  ift  üon  23ebeutung.  S)enn  in  ber  SiScuffion  über 
bie  2Bäfirung§rcform  fpielt  bei  un§  mie  efiebem  in  ©entfdfilanb  ber 
abftracte  @eftd)t§punft  be§  bottfommenen  2Bertfimafee§  eine  über^ 
miegenbe  ^ioUe.  SBären  mir  nun  in  ber  Sage,  Don  unferem  allerbingS 
aü^M  mangelfiaften  unb  labilen  2öäfirung§fl)fteme  gum  tficoretifd^en  3beal 
abfoluter  SBertficonftans  überpgefien,  ober  märe  bie  S^^fieorie  aud^  nur 
im  (Stanbe,  unter  ben  fierrfdienbeu  2Bäfirung§ft)ftemen  ®ine§  al§  ha§! 
bem  Sbeale  unbeftritten  am  näd^ften  fommenbe  gn  begeid^nen,  bann 
fiielten  mir  e§  üieffeid)t  für  bered^tigt,  ha^  unliebfame  Sorottar  biefeS 
@eminne§  —  bie  üoranSfid^tlidje  3Serfd^iebung  ber  5}3rDbuction§=  unb 
Slbfafeöerfiältniffe  —  bagegen  in  ben  ^intergrunb  gn  fteEen.  2)a  aber 
jene  gactoren  fieute  mefir  benn  je  im  S)un!eln  liegen,  ha  nur  ba§  eine 
3JlDment    aufeer  Smeifet   ftefit,    ha%   bie   in    ben    anberen    Snlturftaaten 
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^eriid^enbeii  <Si)[tenie  bem  iinferen  üDräujiel^eu  —  loeld^e^  üon  i^nen 
aber  ha§i  gtoecfmäfeigfte  fei,  ebenfo  beftritten  ift  tüie  anberer[eit§,  ob 
überl^aitpt  eine»  barunter  bem  ^l^oftulate  ber  SBertficonftans  entfpred^e: 
fo  muffen  toir  bei  unferer  2Sn^I  auf  jene  aJlomente  Sebacfit  nehmen, 
bie  unabhängig  bon  biefen  Streitfragen  flargufteHeu  finb:  ben  ^U-ei§ 
nämlid^,  bcn  ber  ©rtoerb,  bie^raft,  meldte  bie  g^eftl^altung  eines  biefer 
©ijfteme  erbeifci^t.  S)emienigen  @t}fteme  unter  ben  mit  @oIb  gefättigten 
SBä^rungSformeu  ber  ßulturnationen  gebührt  bemnac^  ber  SJorsug,  gu 
beffen  ®rroerbung  bie  geringften  Opfer,  gu  beffen  i^-eft^altung  ber  geringfte 
^raftaufroanb  erforberlid^  ift,  burrf)  beffen  (Sinfü^ruug  bie  Sontinuität 
ber  mirtl^fc^afllirfien  ©nttoicfhtng  am  meuigften  gefä^rbet  loirb  —  mag 
e§  au^  bem  Sbeale  ber  SBertpeftänbigfeit  üietteid^t  nid^t  am  näcftfteu 
fommen  —  ttjenn  e§  bemfelben  unter  ben  gegebenen  SSerl^ältniffen  nur 
nal^e  genug  fommt. 

S5on  biefem  @efirf)t§punfte  au§  ift  bergeit  al§  ba§  gtoecfmäfeigfte 
2Bä5rung§ft)ftem  bie  fiHjcrgcfättigtc  Ijiufcnbc  Snf)rmtg  hc^  frair^öfifrfjctt 
X\}plb^  3U  erac!^ten;  ber  9^ad^toei§  biefer  5öef)auptung  fotl  in  ^-olgenbem 
oerfud^t  merben. 

S)iefe§  2Bä^rung§fl)ftem  ift  im  Saufe  ber  testen  Salrge^nte  au§ 
ber  2)DppeItt)ä^rung  ^eröorgegangen,  unb  feine  natürlid^e  (Söolution 
ttjürbe,  fall§  fic^  ber  l^eutige  anormale  3«ftan^  ^^^  @eIbtDefen§  in  ber 
©ulturmelt  befeitigen  ließe,  in  ber  dindtd)x  gur  ©oppelmä^rung  befteben. 

(5§  muffen  ba^er  1.  bie  princtpicllen  Slrgumente,  meldte 
gegen  bie  logifrfie  3uläffigfeit  unb  praftifd^e  ^urdEifü^rbarteit  be§  bime= 
talliftifrfien  (Stiftem§  Dornebmlic^  im  2(nfcf)tuffe  an  bie  beutfd^e  2öäb= 
rungSreform  norgebradjt  tcurben,  fomie  2.  bie  ß^ancen  ber  sufünftigen 
2}ertoirfttc^ung  biefe§  ©ijftemS  erörtert  werben. 

2ln  bie  au§  biefer  (Erörterung  gemonnenen  ®efid^t§punfte  fd^Iiefet 
fid^  3.  bie  ijerüorficbung  ber  S^oräüge  an,  meldte  ber  binfenben  2Bä]^- 
rung  be§  franjöfifc^eu  3:^pu§  öor  ben  übrigen  2öäbrung§ft)ftemen, 
fo  aucb  bor  ber  binfenben  Söäbrung  be§  bentfc^en  3:t)pu§  sufommen. 

4.  erübrigt  e§,  bie  fo  gemonnenen  @efic^t§puntte  unb  Sielfle^«^"^^" 
3U  öereinen  unb  unter  Stupaffung  an  bie  bei  un§  beftebenben  monetären 
25er^ältuiffe  ju  einem  materiellen  S^orfc^Iage  au§5ugeftalten. 
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nnf  bic  bcut)cf)c  Sntjrungt^rcform.    "i^nrnttdii^miu^  bcr  Ic^tcicu  mit 
bcm  in  Ocftcrrcid)  ',u  löfcnbcu  '^^roblcm. 

Den  3bealiften,  meiere  auf  bie  itnerträglicf)e  2aft  be§  beicaffneten 
^riebenS  I)intoeifen,  um  bie  aügemetue  5(brüftung  unb  ha^i  internationale 
5rieben§bünbnife  3U  befürworten,  inirb  bie  Sßelt  mit  t'ü^Iem  Säckeln 
gere(f)t:  »^^reilid)  legten  bie  @rI]oItung§foften  ber  ftebenbeu  §eere  unb 
in  nod^  l^olierem  3)Jafee  bie  23erfür5ung  ber  nationalen  2Birt^[cf)aft  um 
ein  fo  ungeheueres  ü)ia^  an  3)lenfc^enfraft  berfelben  bie  fc^merften 
Dpfer  auf!  2lber  —  wo  fänbe  [id^  ber  Staat,  ber  mit  ber  allgemeinen 
5tbrüftung  beginnen  moffte  ober  aiiä)  nur  fönnte?  ber  nid^t  Dtelmel)r 
bei  ber  erften  günftigen  Gelegenheit  fid)  Dom  (5^riebeu§bünbniffe  Io§5U= 
[agen  bereit  märe?« 

®enan  baSfelbe  5trgument  miberbaHt  im  ©treite  über  @Dlb= 
mäl)rung  ober  internationalen  SimetalliSmug.  2(ud)  bie  ^tn^änger 
ber  erfteren  öerfennen  nic^t,  bafe  i^r  unbermeiblid)e§  SoroIIar,  ber  »struggle 
for  gold«,  3U  3eiien  ebenfo  lä^menb  auf  bie  5ßoIf§mirtbfc^aft  mirte, 
mie  bie  Saften  ber  &Jiefenarmeen,  unb  bafe  bie  gefe^Iid^e  Sefd^räufung 
ober  5tu§fd)IieBuug  be§  ®ilberumlaufe§,  inbem  fie  ha^  ©über  ber  3^äbig= 
feit  al§  Umlaufsmittel  3u  bienen  unb  bamit  ber  (Srunblage  feiner  öfouD^^ 
mifd^en  ©üterquatität  t^eilmeife  beraubt,  ber  2BeItmirt^fd)aft  ein  grofeeS 
3Jlaö  an  5]Srobuction§fraft  entjie^e.  5lber  —  ifolirt  märe  feine  Station 
millenS  unb  im  ©tanbe,  mit  ber  SHebabilitirung  be§  ©ilberS  ju  be= 
ginnen;  auf  ein  internationale^  2öäbrung§bünbnife  hingegen  fei  fein  2>erIaB. 

»3ebenfaü§  märe  es  .  .  .  ber  pdifte  polittfc^e  ßeidjtfinn,  auf 
2:reu  unb  (Stauben  aller  Set^ctligten  auf  emige  3eiten  rechnen  gu  motten. 
3encr  «Staat,  ber  irgenb  einmal  ha^  (Solb  in  aller  (Stiüe  nnfammeln 
unb  bem  ©über  bann  bie  Sf)üre  meifen  moöte,  märe  immer  im  ißors 
tfieil;  benn  hai  (Solb  ift  nun  einmal  feltener,  ^anblid^er  unb  leichter  gu 
tranSportiren.«  (D^eferat  be§  ^ammerratbe§  dt.  Sieben  in  ber  ^anbel§= 
unb  (Semcrbefammer  gn  2ß{en.  23eil.  7  jum  5|?rot.  ber  632.  ©ifeung 
öom  30.  ^eccmber  1889.) 

A  priori  fann  biefe  2(rgumentatiDn  fo'menig  miberlegt  merben, 
al§  fie  äu  bemeifen  ift;  öiele  (Srf a^rung§t^atfad^en  aber  fpredien 
bagegen.     ©o    abgefeben    üon    ben    engeren    internationalen   2ßäbrung§^ 


bünbniffen  (latein{|(^e,  ffanbinaöifrfie  3JJün5uniDn),  bie  (S^iftenj  groBer 
internationaler  SerioaltungSbcreine  (SBeltpoftöerein),  toelc^e  felbft  im 
Stiege  functioniren;  roie  ja  and)  in  sollpolitifdöer  §inftrf)t  gerabe  bie 
©olbtüä^rungSpartei  märm[ten§  für  möglid^ft  umfaffenbe  23ünbniffe  ein= 
tritt  (continentaleS  3oööünbni^  gegen  bie  ^Bereinigten  Staaten).  S)a^er 
bünft  e§  un§  unfaßbar,  bem  SBeltuerfe^r  ber  9lationen  gerabe  in  ber 
2ßä^rung§frage  2;ren  nnb  ©tauben  [c^Ied^t^in  abgutpred^en.  ') 

g^reilid^  —  an  bie[er  Slrgumentation  laffen  [id^  and)  bie  ©egner 
be§  S3imetaIIi§mu§  nic^t  genügen.  @oiüie  ^n  ©nnften  be§  ^rtege§ 
nicf)t  feiten  ein  leleologifd^er  23eirei§  Derfud^t  mirb,  al§  eines  »®r= 
5ie]^ung§mittel§  ber  S^iilfer«,  fo  marb  aud^  eftebem,  nnb  jroar  mit 
ungeheuerem  (Srfolge,  gu  ©nnften  ber  einfad^en  (Solbmä^rung  ha^ 
Iogifd)e  ^oftulat  ber  ©infjeitli^feit  be§  allgemeinen  2Bertt)meffer§ 
al§  Slrgument  öermert^et.  (5 in  Sßertl^maMtab  nnb  batier  einfädle 
SBä^rung !  ®enn  5trei  SBert^meffer  (etalon  double,  double  Standard), 
bie  nid)t  in  nnöerrüdfbarem  SBertl^üer^ältniffe  su  einanber  ftünben,  miber- 
fprärfien  ber  3bee  nnb  S^iecEbeftimmung  be§  ®elbc§  ebenfo  fel)r,  alo 
jmei  incommenfurable  Sängenein^eiten  ber  Seftimmung  be§  3)la6c§. 

S)en  S^rugfd^hife  in  biefer  SluffteHung,  beren  bialeftifd)e  ^raft  einft 
bie  ©eifter  bermirrte,  al§  e§  galt,  nad^  füf)Ier,  bloS  burd)  B'üedfmä^ig- 
feit  nnb  (Srfal^rung  geleiteter  ©rmägung  ba§^  (Solb  in  bie  2Bä^rung§= 
ft)fteme  be§  Kontinents  etn^ufüfiren  —  |at  feit  SBoIomSfi,  SernuSd^i, 
©e^b  u.  21.  ber  loiffenfd^aftli^e  S3{metoIIi§mu§  mof)!  jur  (Süibens  nad)^ 
gemiefen.  3n  ber  2:^at  gab  e§  aud^  jur  33IütI)e5eit  ber  2)Dppelmärjrnng 
in  jjranfreid)  sur  felben  3eit  &Id§  einen  2Bertömeffer,  einen  etalon: 
(Solb  ober  (Silber,  je  nad)bem  jufolge  ber  SonfteQation  bc§  2BeIt= 
marfteS  ba§  eine  ober  ba§  anbere  OJ^etaü  bie  Sirculation  biefe§  SBä^rungS^ 
gebietet  t^atfäd)Iidi  erfüllte.  9Jad)  ben33ered)nungen§anpt'S(Hi8toire 
monetaire  de  notre  temps)    betrug  ber  (SbelmetaHbeftanb    in  f^-ranfreid^ 

(Solb  Silber 

(in  SDJidiüiicn  ^^-rancs) 

im  Saöre  1815 600     1500 

1852 639     3114 


')  Tlitditdjt  lueift  audj  ber  bänifcf^e^Jationalöfonom  SBilliam  Sd^arltng, 
ein  ici)v  geuiäfeigter  Söimetaflift,  barauf  I)tn  (»3)ie  öfonom.  Situation  nnb  bie 
2BäI)rung§fra0e»  tu  Xrcilfdjfe'S  ^mi^.  Sa^rbüd^evn,  63.  8b.,  S.  370).  Scibft 
Soctbeer  in  feiner  2)eufid)rift  über  bie  233äf)ruug§frage  (li^ilbebr.:©!)»!-.  3flbr- 
bücfier,  3i.  ^•.  ii?b.  I)  f)ä(t  ba§  im  S^cjte  luiebergegebeue  Sebeufeu  für  unbegrünbet. 
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fo  biiB  beim  2Ib[d)IuB  ber  Silbercpodje  (1803—1852)  ber  frausbftfc^en 
3)DppeIttiäf)rung  ia§:  ©olb  an  bem  gefammten  ju  monetären  3tüecfen 
öermenbeten  S'belmetaaborrntfje  mit  blo^  17 "/o  participirte  —  ein  2^er= 
l^ältniB,  it)elc^e§  fic^  nod)  ungünftiger  für  ba§  ©olb  ftellt,  icenn  üon 
biefen  3iffern  ber  inbuftrieffe  SSerbrand)  ber  beiben  ©belmetalle  in  5(bäug 
gebracht  mirb. 

Umgefeljrt  übermog  bei  2Ibfd)lu6  ber  @Dlbepod)e  (1852—1870) 
bie  (Sirculation  be§  gelben  2)ietatte§  gang  beträd)tlid):  i)aupt  fc^ä^t 
ben  (Solböorratf)  granfreid)§  nm  bie.fe  3eit  auf  3429  3)lilIionen  ^JrancS 
gegen  2468  aJJiüionen  ?3^ranc§  «Silber. ')  3ubem  lüar  ha^t  (entere  meift 
au§  bem  S^erfe!)re  gebogen  unb  tbefanrirt  luorben,  fo  ha\i  gleidigeitige 
©d)ä^ungen  (3.  33.  2)e  ^arieu,  Proces  verbaux  et  rapport  de  la 
commission  monetaire,  1868,  <B.  48)  ben  ©efammtüorratf)  an  @ilber=: 
cDurant  blD§  mit  circa  800  3}(iIIiDnen  ^^-ranc^  annat)men. 

S)ie  SBert^mefferfunction  beg  ®elbe§  aber  mirb  erfaf)rung§= 
gemäfe  im  bimetaltiftifdjen  ©^ftente  öon  bemjenigen  2)letaIIe  anSfi^IieBenb 
oerfe^en,  melc^e§  ben  2^erfe^r  im  gegebenen  3eiipi;nft  t^atfäc^Iid} 
erfüllt  —  um  fo  gemiffer  bann,  tnenn  bie  llmlaufgmenge  be§  anberen 
3JletaEe§  nid^t  nac^  belieben  üerme^rt  werben  fann,  fei  e§,  meil  bie§ 
gefe^Iic^  (4infenbe  SBö^rung«)  ober  factifd^  burd)  ben  ©taub  ber  2BeIt- 
marftrelation  au§gefd)lDffen  ift.  3n  23e5ug  auf  bie  SBerttjmeffer» 
function  beS  @clbe§  l^at  bemuacf)  bie  Soppelmäfirung  befauntlid)  ben 
(E^arafter  einer  2IIternatiö  =  2Bä^rung. 

©enn  e§  ift  nid)t  bloS  logifd),  foubern  aud)  praütif(^  nnmöglicti, 
ha^  ber  allgemeine  SSerfel^r  fic^  gtüeier  öerfd)iebener  ju  einanber  nid)t 
in  einem  unoerrüdbaren  SÖert^ücr^ältniffe  ftel^enber  SBerttjmeffer  gleid)= 
zeitig  bebiene.  S)iefer  2)uali§mn§  ift  aber  burc^auS  fein  Kriterium 
ber  2)oppeImä^rnng.  2(nd)  mir  in  Defterreidj  ^aben  ja  bie  längfte 
3eit-)  t^atfäd)Iid)  eine  boppelte  3Bät)rung  befeffen:  bie  ©ilber=  unb 
bie  uneinlö§lid)e  5|sapiermä^rung.  öat  eä  barum  jemals  im  allgemeinen 
2>er!ef)r  ©cf)mierigteiten  bei  ber  Semert^ung  ber  ©iiter  ober  gar  eine 
boppelte  33emertl)ung  gegeben?  @emife  nid^t;  jegumeilen  mürbe  im 
23crfel)re  ber  SBert^  refpectioc  ^reiS  eine§  eingelnen  (SuteS  in  ^Jolge 
befonberer  ^^^artciücreinbarnng  in  »fliugeuber  SJHtuse«   feftgeftettt  unb  in 


')   dlaä)  Slbgug   bei-   für    bicfc    4^eriobe   genauer    beftinimbnveu,    auf   ben 
inbuftrieücn  ©onfum  entfaEenben  Quantitäten. 

-)  So  lauge  uäinlic^  ha^  ©über  bem  ^4>apiere  gegenüber  ein  2lgio  genoß- 


ber  Siegel  aiiö)  ba§  ©ntgelt  in  berfelben  bebungen;  allein  ber  aiU 
gemeine  S^erfel)r  bebiente  [ic^  au§fc^IieBlic^  be§  $)5apiergelbe§  qI§  2Bertf)= 
meffer!§,  nnb  jiüar  au§  bem  @runbe,  weil  baöfelbe  al§  ha^  fcf)Iec^tere 
(Selb  fiel)  im  ©inne  be§  befannten  öfonomifc^en  @ei'e^e§  überroiegenb 
im  Umlaufe  befanb. 

@D  [inb  benn  aud^  raä^renb  be§  33e[tanbe§  ber  realen  3)oppeI= 
lüäfjrung  in  5i"fl"fi"<^ic[)  bie  ©üterpreife  nact)  bemjenigen  2}ktatte  beftimmt 
lüorben,  meld^eg  gemäß  ber  föonftellation  be§  2BeItmar!te§  (ber  2BeIt= 
marftrelatiün)  üorroiegenb  al§  3aÖtii»9§i"itteI  bcnü^t  unb  §u  biefem 
23ef)ufe  importirt  unb  in  bie  äliünge  gebrarf)t  morben  ift:  in  (Solb  ober 
Silber  nämlid),  je  nac^bem  ha§>  eine  ober  anbere  auf  bem  2BeItmarfte 
tiefer  beluertl)et  mürbe,  al§  e§  ba?>  fran^Diifcfie  OJlünggefe^  bei  ber  ?^-eft; 
fe^ung  be§  alternatiüen  3nf)alte§  ber  auf  2Bä^rung§geIb  lautenben  @elb- 
[(^ulben  angenommen  I)atte  (l:15Vo  f.  g.  gefegliclie  SBert^relation). 
Senn  nid^t  ba§  ift  bie  Söefonberljeit  be§  2)oppe(roä^rung§ft)fteme§,  baf5 
in  §mei  2)^etaIIen  gemert^et,  fonbern  baB  in  beiben  ©elbforten  nac^ 
einem  fij:en  oortier  beftimmten  ^ert)ältniffe  gegatilt  merben  fann.  2)ie 
fogenannte  »gefe^Iicfie  2Bertf)reIation«  ift  benn  aucf)  burc^au§  feine  3ied)t§= 
norm  über  ein  2Bert{)üer^äItnife  —  al§  melrf)e  fie  PoIIig  D|)nmäcl)tig 
märe  —  fonbern  öielme[)r  eine  prioatre^tlicfie  Seftimmung  über  ben 
Snijalt  Don  ©elbfc^ulben  unb  bie  3a^if^"^ft  ber  (Selbforten.  2)a§' 
in  ber  Dielation  fid)  au§brüdenbe  2Bertf)üerpItniB  ift  —  mag  es  nun 
3ur  (Sntftef)ung§5eit  bes  (Sefet3e§  mirflid)  beftanben  ^aben  ober  oom 
©efeßgeber  bIo§  auS  3tt)erfiiiüBi9feit»grünben  acceptirt  morben  fein  — 
nic^t  me{]r  al§  ein  9}lotiD  be§  gefeögeberifc^en  2Bit(en§,  ein  äl^oment  ber 
ratio  legis.  ') 

211§  aber  bie  malire  23ebeutung  be§  etalon  double  unb  ber  gefegt 
liefen  SBert^relation  nacfigemiefen,  unb  jene  Slrgumentation,  meldje  auf 
ber  internationalen  ÜJ^ünjconferens  gu  5ßari§    1867    bebeutenben  (SinfluB 


')  S)ie  nnrtc^ttge  Sluffaffuitg  ift  neuerlid)  lütebcr  uon  §eröfa  »S)a§ 
SSefen  beö  @elbe§«,  ^l^etp^ig  1887,  uertreteu  luorbca:  >3a  felfift  iti  beni^äiibern 
mit  2)oppeIiüäI)ning  fällt  e§  ben  ©efe^geberu  nid)t  bei,  ben  SSertl)  be§  ©elbes 
im  Slügemeineii  3U  tavifiren.  SaS  fran^öfifdie  SJfüuägefcg  xnaä)t  blo§  für  ben 
5|3rei§  be§  ®olbe§  in  Silber  aiiggebrücft  unb  für  ttn  SJßreig  be§  (Silbers  in  @olb 
aiiägebrürft  eine  2tiiaual)me;  e§  üerfudit  alfo  etmaS,  iunä  im  23erfe^r  ber  ciüilt= 
iiiteii  Siattonen  fonft  nie  uub  nirgenbä  (V)  unternommen  luovben  ift«  (S.  7). 
3tbcr  ftatutrt  benn  ba§  franjöfifdje  Üfünägeteß  bie  Serpfliditnng,  @ülb  gegen 
Silber  imd)  bem  äJer^ältnife  1:15'/^  auö3utau)d)en'^! 


geübt  t)atic,  al§  öinfätttg  bargetl)an  iDorben  lüar:  ba  richteten  fid)  bie 
Eingriffe  bcr  ©olbtoä^rmigSpartet  tüieberum  gegen  biefe  priDatrec^tlicfieii 
33e[Dnberf)citen  ber  2)oppeItDäI)rimg,  inbem  tioii  ber  Sogif  an  ha^  dltä)t^' 
gefüf)I  appellirt  lüurbe,  bem  e§  it)iber[pred)e,  bafe  bem  ©d^nlbner  burcf) 
bie  md)  Selieben  an§  stoet  (Selbforten  öon  nngleid)em  factifc^en  SBert^e 
ju  treffenbe  2tu§tDa^I  eine  5]Srämie  eingeräumt  loerbe.  2lurf)  biefem  t^eo^ 
retifc^en  2Irgument  tarn  e^emal?  gro^e  prafttfd^e  Sebentung  jn:  e§  ^at 
namentlid)  bie  ©eftaltung  ber  bentfdjen  SBä^rnngSreform  fo  fe^r  6e; 
einftnftt,  baf5  e§  im  3ufammenl)ange  mit  biefer  bargeftellt  unb  erörtert 
m erben  mnft. 

öente  freilirf)  befi^en  biefe  t^eoretifrfien  23ebenfen  gegen  bie  Wog,- 
Iid)feit  nnb  S3eretf)tigung  be§  S3imetaIIi§mu§  and)  für  beffen  @egner 
blD§  afabemif($e§  3ntereffe.  2)enn  ber  SBiebereinfü^rung  eine§  el^rtid^en 
unb  realen  2)DppeIn)äf)rnng§ft)ftem§  —  e§  märe  benn  im  SBege  eine§ 
2BäI)rung§bünbniffe§  öon  au§rei(^enber  ^raft  —  ftef)t  ha§i  meitau? 
fd^merer  ju  bemältigenbe  ^inbernife  im  SBege,  melc^e§  burc^  ben  $|^rei§i- 
fall  be§  Silbers  unb  beffen  ftetige,  intenfiüe  ^t^reiefluctuatiouen  gefc^affeu 
morben  ift.  Sofern  barin  ein  augenblicftid^  beftel)enbe§  praftifc^e§ 
§inbernif3  für  bie  Surd^fü^rung  einer  auf  bie  S)oppeImä^rung  gerit^teten 
O^eform  crblicft  mirb,  mag  beffen  Sebeutung  burrf)au§  nid]t  geleugnet 
merben;  trenn  aber  meiter  Derfud^t  mirb,  au^^  biefem  2:t)atbeftanbe  ben 
t^eoretifdjen  @d)Iu^  jn  sieben,  ba§  ©über  fjahc  baburd)  feine  Untaug- 
lid^feit  barget^an,  al§  allgemeiner  SBert^meffer  5U  fungiren,  fo  üerftöfjt 
biefer  ungemein  beliebte  (St)tIogi§mu§  gegen  ben  ©rnnbfafe  ber  ßogif, 
ba^  ein  empirifc|e§  ®efe^  meber  au§  einem  uusulänglic^en  wod)  au§ 
einem  anormalen  2;öatbeftanbe  abftral)irt  merben  bürfe. 

2)enn  ber  monetären  @efd^id)te  ber  legten  3a^räe^nte  ift  biefer 
6I)arafter  in  {)o^em  üJla^e  eigen.  (Eingeleitet  mürbe  biefe  5)3eriobe  burd) 
bie  gefe^Iic^e  'SemDuetifatiDn  be§  ®ilber§  in  einem  ber  mid^tigften 
(Snlturgebiete,  beffen  älhf^natimeu  gerabe  bamal§  mit  berboppelter  SBucöt 
auf  bie  2öeltmirtl)fd)aft  einmirfeu  mufften,  meil  c§  neben  ber  23erfügung 
über  ein  ungeljeuereS  Tla)i  freier  mirt^fd)aftnd)cr  ^raft  (trieggeutfcöäbi- 
gung)  pgleid^  aud)  ben  ^o^epunft  feine§  politifd^cn  5]3reftige  erreicht 
^atte.  2)a§  «Silber  mürbe  aber  im  ®eutfd)en  Dkic^e  nid)t  etma  au§  bem 
©runbe  bemonetifirt,  meil  e§  feine  llntauglid^feit  ju  monetären  3'üecfen 
bargetfian  ^atte;  an  biefe  legislalioe  SJiaferegel  fnüpfte  fidj  Pielme^r  ber 
S^Öatbeftanb  erft  an,  beffen  feitfterige  (Sntmicflung  bie  (Sruublage  für 
iene§  angeblidie  empirifc^e  ©efe^  abgeben  foU.  Unb  luenn  aud^  ^eute  nod)  in 
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2lbrebe  gefteUt  tüirb,  ha^  f)ier  ha^  »post  hoc«  aud)  ein  »propter  hoc« 
bebeutete,  fo  fann  [id^  bie§  lebiglid^  barauf  beätet)en,  ha^  bie  S)emonett= 
fation  bie  cingige,  nid^t  aber  ha^  fie  bie  öorne^mfte  Urfat^e,  bie 
conditio  sine  qua  non  ber  ©itberpanif  gebilbet  l^abe,  in  bem  ©inne, 
baf5,  Don  if)r  abgelesen,  alle  übrigen  üon  bem  Select  Committee  on  Silver- 
depreciation  im  3a^re  1876  feftgefteUten  9)iomente  al§:  bie  guna^me 
ber  ©ilberprobuction,  bie  (Srfe^nng  ber  ©ilberfenbungen  nad)  Snbien  burrf) 
bie  [ogenannten  India-Council-Bills,  ber  Stittftanb  be§  inbuftriellen  ©ilber= 
confnmS  2c.  nur  geringen  ®infl[uf3  fiätten  üben  fönnen. 

5lIIerbing§  barf  bie  llnterfudiung,  fott  fie  htn  6au[al5u[ammen= 
bang  ätDijc^en  ber  beutfd^eu  OJ^ünsreform  unb  ber  enormen  ^i^sreigDer^ 
fd^iebung  ber  ©belnietaüe  nad)tt)ei|'en,  nid)t  bei  ben  unmittelbaren 
Söirfungen  biefer  Sffeform,  ber  bentfd^en  9Md)frage  nad^  ®oIb  unb  ben 
(Silberoerfäufen  ber  9teid^§regierung  fteben  bleiben,  rtenn  anber§  fie  nid^t 
fofort  jenem  enormen  ajiifeoerpltuiffe  jmifc^en  Urfadie  unb  Söirfnng 
begegnen  toill,  auf  @runb  beffen  fdion  oft  t)erfud^t  mürbe,  biefen  3"= 
fammenbang  oottig  jn  negiren.  2lber  auf  biefe§  »üoIf§mirt^fd)aftIic^e 
Siät^fel«,  um  mit  ©diarling  gu  fpredjen,  faßt  einige  tlar^eit,  toenn 
bie  gleid^jeitige  monetäre  ©nimidfhmg  in  gmei  anberen  ßulturgebieten 
erften  9?ange§  in  Betracht  gebogen  mirb.  Unmittelbar  nad^bem  ha^ 
2)entfc^e  O^eid)  —  auf  bem  @ipfel  feine§  einfl[uffe§  —  burc^  bie  ent= 
fd^iebene  ©tettungna^me  für  bie  einfädle  @olbmä^rung  eine  ibeelle 
^I^otenj  üon  ^ödiftem  ©emic^tc  gegen  ha§>  »eifee  3JietaE  gefc^affen  l^atte, 
meld)c  ben  Silbermarft,  lange  beoor  mirflic^  ein  eingebet  oon  »3tei($§= 
filber«  ftattfanb,  irritirte,  gingen  bie  bereinigten  Staaten  unb  granfreic^ 
an  bie  (Sinsie^ung  i^re§  unbebedten  $ßapiergelbe§.  ^)  3m  3af)re  1873, 
al§  in  ben  S^ereinigten  Staaten  ha^  turje  S^egime  ber  reinen  @oIb= 
Währung  begann,  betrug  bie  aii§>  bem  Sürgerfriege  ftammenbe  6ircu= 
lation  oon  ©reenbad^  ((Staatsnoten)  2814  2Jiißionen  9^eic^§marf  (9^eu= 
mann^Spallart),  in  ^ranfreid)  bie  sur  2)edung  ber  trieg§Iaften 
1871—72  emittirten  ungebedten  33anfnoten  1676  ^JJ^ittionen  3fieid)3marf, 
pfammen  4490  2}^taionen  JHeic^emarf.  3m  Sa^re  1880  bagegen  mar 
bie  ungebedte  ßirculation  in  beiben  ßönbern  auf  äufammen  1856  3JliIIiDnen 

')  ®er  (StnfluB  be§  gleidjgettigen  (1872)  UebergangeS  ber  ffanbtnabifc^en 
Üänber  jur  @oIbtt)ä{)rung  barf  nid^t  alläu  l)od}  öeranfc^Iagt  tüerben.  2)er  ge= 
iammtc  monetäre  ©olbDorrntb  ber  ifanbinabtfdöeit  Union  betrug  ®nbe  1885  ntc^t 
met)r  al§  115  SUJimoncn  3icicf)§niarf  (©oetbeer);  bagegen  ber  5loteiuimIauf 
223  ajjiriionen  9]eid)8marf.    (J-iit  problematifd^er  ©rfolg ! 
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2Jlarf  gefunfen.  Siefe  jum  grofseii  2:;^ette  biirc^  d)UtaÜ  gu  erfe^enbe 
SDiffereng  öon  2630  aJülIioneu  3)Jar!  f)atk  genügt,  alles  ffiä^reub  ber 
Saläre  1873^1880  neu  probucirte  ©über  {nad}  ©oetbeer  circa 
2600  DJliüioneii  Dieidiemart)  gu  abforbiren.  Slber  bie  Iebf)afte  Sn-itation 
be§  ©ilbermarfleS  (®urd)fcf)nitt§cDur§  1871:  60 '/j  d,  1872:  607^^,  d, 
1873:  59'/4  d,  1874:  587,,  d,  ^avi:  60'A  d)  gtüang  bie  fran^öfifc^e 
©taatgüertoaüung,  fdion  1874  i]iatItatiomaferegeIn  gegen  ha§>  ©inftrömen 
nnterttiertljtgen  Tldaüt^  in  bie  Wlüu^t  gn  treffen  (Sefd)ränfung  ber  2(u§= 
münpng  anf  ein  2:;age§CDntingent,  3lu§ftettung  langfic^tiger  Bons  de 
monnaie),  fo  bafs  Don  1873  bi§  gur  Dößigen  (Sinftellung  ber  ®ilber= 
Prägungen  (1878)  in  gi'anfi'^^"^  "ic()t  "ic^'^  fll^  360-5  (©d  et  beer) 
—  371  3JlittiDnen  g^ranc§  (§aupt)  in  5  ?^'ranc§=@tücfen  an§gebrad)t 
mnrben.  3n  ben  S^ereinigten  Staaten  aber  betrug  bie  ®ilberau§= 
münäung  tuäfirenb  biefer  ^ßeriobe  35,959.360  fogenannte  2::rabe=2)r)IIar§ 
unb  63,734.750  @tanbarb;S)oIlar§,  |o  bafs  bie  ©efanimtfumme 
ber  ©ilberan§prägnngen  (6rf)eibemünäe  inbegriffen)  in  beiben  großen 
Snlturlüubern  n)äl)renb  ber  Saljre  1873— 1880  blD§  bie  §ijf)e  oon  circa 
749'5  9}liIIiDnen  9^eid^§niarf  (©oetbeer)  erreict)te,  mäbrenb  gleidiseitig 
bie  unbebedte  ©ircnlation  ficf)  um  2630  2Jlittionen  D^eii^Smarf  öerminberte. 
2Seitan§  ber  größte  X^dl  berfelben  mnfete  baljer  burc^  ®otb  erfeiU 
n^erben;  in  ber  Sbat  fcf)ä^t  6^anpt  ben  Ueberfd)ufe  ber  (äolbeinfn^r 
nac^  granfreic^  für  bie  ^eriobe  1874—1877  auf  1841  2){imonen  grancS 
(©oetbeer  fogar  auf  2077  ^DJidionen  g^ranc§),  mä^renb  für  bie  25er= 
einigten  ©taaten  ber  Ueberfdjufs  ber  ©Dlbprobnction  unb  =(Sinfuf)r  über 
bie  SluSfu^r  für  bie  gseriobe  1874—1880  auf  1185  aJiiüionen  3{eic|§= 
marf  Deranf(^Iagt  loirb  (©oetbeer).  S)iefe  9^iefen§iffern,  roeld)e  ben 
(Solbconfum  ber  ©icbjiger^Sabre  auSniacben,  fenngeidjnen  bie  S^ragteeite 
be§  mittelbaren  ®inf[uffe§,  melctien  bie  brüöfe  —  faft  möchte  man 
fagen  boctrinare  ©tettungnatime  S)eutfd)Ianb§  gegen  ba§  ©über  auf  bie 
monetäre  (Sntmirfhing  ausübte.  S)enn  3meifeIIo§  mar  bie  acute  SDepreffiou 
be»  ©ilbernmrfteö,  meld)e  g^ranfreid)  Der^inberte,  jenes  StufnaljmSreferooir 
für  ha^  überfd^üffige  ©über  äu  büben,  al§  ba§  e§  fidö  gU  @unfteu  be§ 
(SoIbe§  burc^  gmet  S)ecennien  bemät)rt  t)atte,  auf  biefe§  moraIifct)e  SOfoment 
jurürfäufü^ren;  unb  e§  fpred)en  ©rünbe  genug  für  bie  Slnna^me,  ha^ 
auct)  auf  ben  überrafc^enben  Uebergang  ber  SSercinigten  ©taaten  pr  ein; 
fad)en  ©olbmä^rung  bie  beutfd)e  2Jlün§refDrni-  nid^t  ofine  ©influ^  ge= 
blieben  mar.  S)ic)e§  erft  in  jüngfter  3eit  gemürbigte  3}Joment  —  Otto 
2lrenbt  in  feinem  überaus  grünbtidjen  SBerte   »2>ertragSmäi3ige  ©oppel^ 
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töä^nnig«  (1880)  gie^t  e§  al§  llrjadje  ber  ©ilberentiüert^mig  iioc^  nid^t 
in  Setra(^t  —  ift  gerabe  beS^alö  üon  Sebeutung,  tceil  e§  ermeffen 
läfet,  ireld)'  ftarfen  Oiücffcfjlag  auf  bie  intern ationalen  2BäI)rung§s 
Der^ältntffe  bie  ®rfe^ung  ber  ^apierüatuta  burd)  bie  reine  @Dlb= 
mä^rung  in  Oefterrei(!^=Ungarn  üben  tonnte. 

©in  glcid)e§  D^efnltat  ergibt  bie  naiieliegenbe  ^parallele  mit  ber 
®efc^irf)te  be§  ©olbeS.  SBenn  in  jener  fursen  (5pDd)e  einer  bi§  an§ 
3)?ärc^en^afte  fid)  fteigernben  ©olbprobuction  (1852—1868),  al§  ber 
lleberf(^u^  be§  (SoIbimporteS  nad)  ^-ranfreid)  aüein  bie  nngef)euere  ^Dl)e 
Don  circa  5  SJiiEiarben  3^ranc§  erreidjte  (alfo  circa  297o  ^^§  geiammten 
öon  (Soetbeer  im  Sa^re  1886  auf  13.600  SOHÜiünen  9ieid)§marf  ge? 
f^ä^ten  monetären  ©olbborratl^e^  ber  @rbe),  granfreidj  auf  bie  nnbe^ 
ftrittene  Slutorität  eine§  Widjd  Sf)et)alier  f)in  —  metd^er  bajumal 
gegen  bie  Beibehaltung  be§  (SoIbe§  al§  Sä^rungsmetaüeS  gerabe  bie= 
felben  ©rünbe  geltenb  madite,  meld)e  fpäter  im  ©eutfd^en  9ieict)e  für 
bie  ©emonetifation  be§  ®ilber§  angefü{)rt  mürben  —  bie  ©emonetifation 
be§  ®oIbe§  auSgefprod^en  bätte,  fein  Stceifel,  baf3  ^eute  ein  »empirifd^c§ 
®e[efe«  Don  ber  monetären  Untauglidifeit  be§  @Dlbe§  mit  berfelbcn 
23eftimmtbeit,  aber  aud)  mit  gleid)l)iel  S3ered)tigung  aufgeftellt  tt)erben 
mürbe,  al§  bem  S)ogma  üon  ber  Untaugli(^!eit  be§  @ilber§  5U  ®elb- 
gmcden  ^ufümmt.  @d  gemife  bie  leitete  im  Slugenblide  eine  STbulfad^e 
ift,  fo  menig  ift  fie  bemnad)  eine  bauernbe  2BabrI)eit.  2)a§  le^tere 
bebauplen  motten,  ift  gleid)bebeutenb  mit  bem  S^erfudie,  au§  ber  @efd)ict)le 
ber  2(ffignatenmirtf)fd)oft  bie  llnsuläffigteit  ftaatlidjen  $apiergelbe§  über= 
baupt  äu  bemeifen  ober  bie  englifd)c  S^erfaffung  be§balb  gu  Permerfen, 
meit  biefelbe,  fänbe  fid)  ein  boctrinärer  JHeformator,  ber  fie  etma  in 
9?uf3lanb  einfübrte,  ha?)  SSotf^Ieben  bafelbft  in  feinen  bunfelften  S^iefen 
aufmül)len  toüröe.  Senn  nidjt  minber  al§  bie  politifdje  mufj  bie  Tlnny- 
oerfaffung,  ba§  2ßäbrunQ§f^ftem  eine§  Sanbe§  fid)  au§  gcfd)ic^tlid)en 
JBurjeln,  muH  t§  fic^  organifd)  in  bem  betreff enben  ©emeinmefen  ents 
midelt  baben.  Sa§  ift  ein  ®efid)t§punft,  mclc^er  bei  ber  beutfcfien  2Bäb= 
rnng§reform  gar  nid)t  beachtet  mürbe;  unb  be§  nämlicben  23erfeben§ 
mad)en  3ene  fid)  fd)ulbig,  meldje  unferer  2}Jünard)ie  hm  nnoermittelten 
llebcrgaug  üon  einer  ifotirenben  3ettelmirlbfd]aft  gum  »tbeoretifct) 
üDÜfonimenften«  Softem  ber  reinen  ©olbmäbruug  empfcbten,  —  obne 
äu  beachten,  baB  mit  biefer  SSeränberung  aud)  eine  totale  Umgeftaltung 
mid)tiger  ^robuction^bebingungen  (liornebmticb  be§  Seibpreife§  be§  ©elb* 
capitalS  unb  ber  augtoärtigeu  Soncurrenj)  ^anb  in  ^auh  ginge.  S)eutfd)= 
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lanb  erluieS  firf)  tt)irt^f($aftlid^  [tarf  genug,  um  bte  au§  feiner  OJlüngs 
poltti!  entfprungene  Sfkaction  snm  J^eile  auf  bie  anbeten  2BirtI)fcf)aft»= 
flcbiete  p  übermäljen;  aber  e§  tt)äre  nnflug,  menn  and)  luir  auf  bie 
(Srtüartung  eine§  gtctdE)  günftigen  9?efultate§  unfere  2Bä^rung§politif  auf= 
bauen  luollten. 

(5§  ift  anläfeli(^  ber  beutfd^en  OJJünsreform  ebenfo  lüie  gegenwärtig 
in  Defterreic^  üielfad^  öerfannt  lüorben,  ha^  eine  Iegi§Iatiöe  DfJeform  hk 
tt)trll)fd^aftlid^e  ©ntiüidlung  nid^t  nöüig  gu  erfe^en  öermag,  bafe  fie  fid^ 
t)ielnief)r  begnügen  mu^,  bie  not^nienbigen  33orau§fe^ungen  für  ba§  al§ 
geeignet  erfannte  (Selbfljftem  ^ersuftetten,  um  bann,  luenn  bie  ®ntloirf= 
Inng  6i§  p  einem  getoiffen  $Jiunft  öorgefd^ritten  ift,  bie  befinitiüe 
©eftaltung  be§  @elbftiefen§  in  bem  gemünfd^ten  @tnne  and)  burd) 
3n)ang§maferegeln  p  fidlem.  S)a§  ift  ber  2ßeg,  auf  bem  atte  Sultur^ 
nationen,  ffield^e  für  bie  5!Bäf)rung§frage  in  Setrad^t  fonimen, ')  ha^) 
S)eutfct)e  S^eid^   ausgenommen  —  in   ben  S3efi^   i^rer   berjeit   geltenben 

')  2Bir  üertücifeu  mir  fiirj  auf  bie  jebem  .^ciuicr  niüitctärcr  @e)d)id)te 
luo^Ibefannteii  Sfjütfncfjen,  bofs  Gn glaub  uriprüiiglid)  ber  üou  SirSHioc^Jeiutou 
1717  üorgefd)Iagencii  aÜ3iif)oI)cn  Sarifiniiig  ber  ©iiiiiea  bie  tl)atfäd)licöe  ®r= 
füüung  ber  (Sirciilatioit  mit  @olb  311  ücrbanfeit  l)aik,  meldje  1816—17  naä) 
2lbfd}Iuf3  ber  5}]aptergeIbl.iertobe  (^anfreftriction)  burd)  ben  llebergang  ^m  ®oIb= 
Juöbrung  red)tltd)  fauctiouirt  linirbc.  granfreid),  bcffen  aJJün^gefe^e  (®ef.  ü. 
18.  ©erniinal  unb  28.  3:i)erniibor  an  III  unh  ba§  bcriiljmte  Dom  17.  ©erminal 
an  XI)  bIo§  ba^  2JHt II g  1 1) ft e m  feftfteUten,  luurbe  junt  2)oppeIiüäl^rung§= 
gebiete  burd)  ben  2lrt.  1895  be§  Code  civil  (»L'obligation  qui  i-esiilte  d'un  pret 
en  argent  ii'est  tonjours  qne  de  la  somme  numerique  enoncee  au  contrat),  loeld^er 
bem  ©laubiger  bie  3flf)Iiiiig  iiad)  bem  9feuumertl)e  aufnöl^igte,  iiub  burd)  ben 
{yrunbfat3  ber  5)]rägefrei[)eit,  meld)er  bem  (3d)ulbncr  ermöglid)te,  fid)  ba§  Qal)lmiQ^' 
mittel  jeiüeilS  an§  bem  auf  bem  2ScItmarft  tiefer  al§  im  ©cfe^e  beiuert^etcn 
2JJetaße  prägen  gu  laffen.  Sie  Sättigung  be§  fraii^ijfifdjeu  3]erfcl)re§  mit  @oIb 
üollsog  fid)  auf  biefem  Söege  laiigfam  unb  aHmälig  mäljreub  ber  ^eriobe  ber 
©olbbepreffiou.  Seit  1876  {(Sinftellung  ber  Silberprägungeu  auf  ^Priüatrcdbmnig) 
ääf)It  S'i'aufreid)  5U  ben  Säubern  mit  I)iufeuber  SBä^ruug.  —  ©bcnfo  batten  bie 
5y  er  einigten  Staaten  ba§  (Siuftrömeu  be§  ®oIbe§  in  tbre  ßirculatioii  ebebem 
bIo§  ber  gefe^lid)eu  §öberbemert^uug  be§  ®Dlbe§  (©iufübvuiig  ber  9teIatiou 
1:16  im  Sabre  1834,  mäbrcnb  bie  SBeltmarftrelation  biird)ld)uiltnd)  1:15-6 
betrug)  gu  öerbaufeu.  2)ie  furje  5ßcriobc  eiufad)er  ©olbtuäbruug  (1873—1878) 
lunrbe  burd)  3lüang§reforniberfu(^c  5U  ©uiiften  be§  ©ilber§  (23Iaubbia,  Sinbom« 
biß)  nbgelöft.  —  S't'flng^reformeu,  luelcbe  bie  (Siufübning  einc§  neuen  2Bäb= 
ruugsii)ftcm§  beätuedeu,  l)abcn  in  ber  @efd)id)le  nid)t  aüjuDiel  (Srfolge  aufjumcifcu. 
Stuf  ben  Slfifeerfolg  ber  ffaubinat)ifd)en  9^eform  ift  oben  fd)OU  bingeiniefen 
lüorben.  S)tc  S^teberlaube  baben  mebrfad)  nuter  grofseit  Opfern  ibr  2Bäbrung§s 
fl)ftem  rabical  geänbert;  gegcniDärtig  befi^en  fie  bie  I;iufenbe  SBäbriiug. 
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2öä^rung§|l)ftenie  gelangt  finb.  ®a§  leitete  allein  ift  burc^  eine  im 
größten  ®ll)Ie  nnb  mit  2fufge6ot  ungeheuerer  Dfonomi)d)er  3)iac^tmittet 
unternommene  S^^angSref orm  unoermittelt  öon  bem  (St)ftem  ber  ein= 
fad^en  ©ilbermä^ruug  gu  bem  ber  ©olbmä^rung  übergegangen  ober  f^at 
Dielme^r  biefen  llebergang  öcrfuc^t,  ha  bie  D^cform  über  ba§  Bmifc^en^ 
ftabium  ber  fogenannten  f)infenben  Sßä^rung  nid^t  ^inauSfam.  2)ie  ®e= 
l'cJ^idjte  biefer  2)?ünärefDrm  ift  in  Dielen  Segiebungen  üon  unmittelbarer 
Sebeutung  für  ha&i  in  Defterrei^  oor  feiner  ^iealifirung  ftebenbe  mäb= 
rungSpoIitifd^e  Sßroblem.  Sie  lebrt  mit  beutlirf)en  3ügen,  ha^  bie 
abftracte  S^ortrefflicbfeit  eines  @t)ftem§  beffen  proftifc^e  ©ignung  unb 
2)urc^füf)rbarfeit  nicf)t  äu  üerbürgen  üermag:  ein  2}^Dment,  melcf)e§  bie 
publtciftifc^e  23eurt^eilung  biefer  ^rage  in  Defterreid)  bänfig  unterfd^ä^t. 
3)iag  bie§  aud)  nidit  genügen,  um  iene§  ©Dftem  l^ijüig  Don  ficb  gu  tüeifeu, 
fo  fommt  bod)  nod)  bajn,  bafe  aud)  bie  tbeoretifdben  ^ßrämiffen, 
auf  meieren  bie  beutfd^e  2öäI)rung§reform  bcrubte,  unb  bie  mit  ben  2Irgu= 
menten  gu  ©unften  ber  einfadien  (Solbmä^rung  überbaupt  sufammen-» 
fallen,  burd^au§  ni($t  als  unanfedbtbar  fid)  ermiefen  unb  baber  aud) 
beute  nocb  feine§meg§  ^u  bem  €d)Iuffe  uciibigcn,  baf^  fid)  bie  niontlävc 
©ntmidflung  aller  Sulturnationen  ber  öon  S)eutfc^(anb  eingefd)Iageneu 
9tid^tung  merbe  anpaffen  muffen. 

2)ie  einfache  ©ilbermäljrung  bat  befanntlid)  im  alten  Dieidbe  unb 
im  beutfd)en  S3unbe  ibre  §errfd)aft  unangetaftet  burd)  Sa^rfjunberte  fort^ 
gefübrt.  3iüar  gab  e§  ieberjeit  @oIb=  al§  ^anbelgmünsen  im  2SerfeI)r 
(5|JiftDlen,  g-riebridjSb'orj,  allein  biefelben  maren  im  25er^äItniB  äum 
©über  äu  niebrig  tarifirt,  um  fid)  in  gröHerer  Stnjabl  im  23erfel)r  ju 
ermatten,  ©inselne  (Stimmen,  melcbe  um  bie  OJiitte  nnfcreS  3abr^unbert§ 
fid^  3U  ©unften  ber  ©otbtoäbrung  erl)Dben,  blieben  imhtaä)tü,  fo  bei^ 
fpieigmeife  ^offmann  (®ie  3eic^en  ber  Seit  im  beuifd^en  aj^üngmefen); 
(SaPignt)  (ObIit3.=3icd)t,  1  @.  412)  burfte  noc^  1851  bie  präponberante 
9fJoüe  be§  ©itber§  im  ©elbroefen  —  nic^t  bIo§  S)eutfdblanb§  —  in 
folgcnber  2öeife  cbarafterifiren:  »3ene  üor5ÜgIid)e  ©teflnng  aU  2Bä^rung§-- 
metall  ift  meift  bem  ©über  eingeräumt  morben,  meiere  namenttid)  in 
35entfd)Ianb  feit  bem  16.  3a^r^unbert  faft  ol^ne  9(u§na^me  bie  ©runblage 
be§  @elbmefen§  bilbet.«  Sie  SIbneigung  gegen  ba§  ®oIb  ging  fo  meit, 
bafs  bie  ©elegirten  ber  3DÖoerein§ftaaten  in  ben  bem  SBiener  3J?ün5= 
Pertrage  Pon  1857  oorauSgegangenen  Sonferengen  einer  üon  Defterreid) 
auSgebenben  2tnregung,  ben  allmäligen  llebergang  gur  (SoIbmät)rung 
aud)  nur  al§  5]Sr  ogrammpunft  5U  firiren,  auf  ha§^  cntfc^icbenfte,  unb 
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älüar  unter  §iniüet§  auf  bte  SBertMc^iDaufungen  be§  ©olbeS,  alfo 
au§  bemfelben  (Srunbe,  tneldfier  ^eute  gegen  ha^  ©über  geltenb  gemad^t 
njirb,  entgegentraten.  2)ie§  ^-eft^alten  fam  benn  auc^  sum  feterltd^en 
2lu§brud  in  beut  2)lun3Dertrage  öom  24.  3änner  1857  felbft:  »Sie 
oertragenben  Staaten  merben  barüber  tüa<i)m,  baf3  bie  im  2anbe§- 
münsfu^e  fefläufialtenbe  (Srunblage  ber  reinen  ©ilbertoäl^rung 
in  feiner  2Beife  erfd)üttert  ober  beeintiäcl)tigt  luerbe«  (2Irt.  21). 

S)er  in  beni  furzen  3eitrauuie  Don  13  3al]ren  eingetretene  rabicale 
Umft^mung  ber  2(nfid^teu  p  @unften  be§  ©olbeS  ift  ^eute  nocf)  ein 
gefd)ic^tlic^e§  &]ät^tel.  ^anm  öermögen  awä^  bie  ^erüorragenbftcn  Slutori- 
täten  ber  ©olbiüä^rnngSpartei  gu  feiner  33egrünbung  auf  X^atfarfjcn 
flingnmeifen.  ©oetbeer  (2)eutfd)e  SRün^tierfaffung  1874)  fd)reibt  in 
biefer  §inf{d)t  bem  enormen  (SUberabftuffe  nad)  Dftafieu  nnb  ber 
©teigernng  be§  @ilberpreife§  mäfirenb  ber  3af)re  1859  bi§  1865,  fotoie 
ber  befürd)teten  n)eiteren  9?eftr{ction  be§  @ilbcr§  einen  toefentlidjen 
©influ^  auf  ben  bentfdöen  §anbel§ftaub  ju. ') 

25Dn  eutfc^eibenbem  ©inftuffe  mar  ferner  bie  Ueberfüffung  be§ 
2Serfef)r§  mit  ßrebitgelb.  "^adi  ©oetbeer'^  Slngaben  befanben  fic|  nod^ 
im  Saljre  1873  me^r  aU  140  5lrtcn  papierener  Sßertfijeidien  im  Umlauf. 
S)tefer  Uebelftanb  f)ätte  jeboc^  aud)  o^ne  Uebergang  3ur  ©olbioäfjrung 
befeitigt  merben  fijnnen,  ha  fdion  bie  Serfaffung  be§  9lorbbeutfd)en 
23uube§,  5trt.  4,  ^s.  3  unb  4  (entfpredjenb  bem  5(rt.  4,  ^.  3  nnb  4  dldä)^' 
t)erfaffnug),  bie  grunbfä^Iid^e  @efe^gebung  über  bie  ©miffion  üon  funbirtem 
unb  unfunbirtem  ^^sapiergelb  nnb  ba§  Sanfmefen  auf  ben  ^nub  übertragen 
fiatte.  SBeit  fd)ärfer  aber  mürbe  bie  Setäftigung  ber  ©elbcirculation  buri^ 
bie  aUgu  fleinen  9iDten-9{ppoint§  empfunben;  ja,  biefer  Uebelftanb, 
tüel($er  anSfc^lief^Iidi  ber  ©ilbermöfjrung  5ngefd)rieben  mürbe,  lüirb  auc^  non 
einem  ber  namfjafteften  (Segner  ber  bamalS  in  S)entfc^Ianb  aufdimellenben 
(SDibmäljrungSftriJmuug   al§  foli^er   anerfannt.^)    Sluc^  bie  3)iDtioe  jum 


')  2BoI)I  5u  beadjten!  Seini  luenn  ber  bcutfdK  öaiibel§[taiib  biirdi  bie 
3^itrd)t  üor  einer  Dfeftriction  unb  5Preisftetgerung  be§  bamaligeu  2Bäl)ning§metn(Ic§ 
für  ha^  ®oIb  ejetüDiuten  tuurbe,  bn§  in  überrafd)cnb  grofsen  Quantitäten  an^ 
bem  CSlborabo  ?lmerifa§  unb  3(uftralieu§  nad)  ®uropa  ftrömtc,  fo  ift  hoäj  in 
bem  2lugenblid,  ba  2Sertreter  bicfeS  @tanbe§  in  Defterreid)  bie  »reine  ®oIb= 
mäbrung«  forberu,  ha^i  2]erl)ältni{3  gerobe  umgefe^rt,  eine  IReftrictton  ber 
verfügbaren  ©olbmenge  unb  bie  SBertbfteigcrung  beSfelben  üorau^jitfeben. 

-)  »Dans  la  campagne  recemment  ouverte  en  Allemagne  afin  de  i'eclamer 
le  payement  legal  en  oi-  ((SoIblUÖbrung)  le  desir  de  s'affrancliir  des  petits  billets  de 
banque  joue  nn  grand  role.  Wolowski  »LaQuestionmonetaire«, Paris  1869, p. 58. 
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©efe^entlDurf  Dom  DctoBer  1871  betonen  benfelben  auf§  nac^brücfltc^fte 
(©oetbeer  a.  a.  D.  <B.  18). 

taum  3U  begtoetfeln  ift  ferner,  ha^  auf  bie  monetäre  ©efinnung 
and)  bie  S^^eorie  öon  ber  logifd^en  ^lottimenbigfeit  be§  etnl^eitlid)en 
2BertbmQf3ftabe§  (etalon  unique),  meldfie  frfjon  auf  ber  internationalen 
3)Hn3conferen3  Don  1867  al§  SIrgument  gegen  ha?>  franjöfifci^e  ^my- 
ftiftem  eine  fteröorragenbe  SRoÜe  gefpielt  ftatte,  entfcbeibenb  einmirfte. 
2)enn  bie  ^raft  unb  ber  ©inffufe  folc^  bebuctiüer  Slrgumentation  barf 
nic^t  unterf(f)ä^t  merben;  fie  mirft  gerabe  in  lüirt:öf(f)aftlid^en  «fragen, 
bereu  Seurtbeiluug  auf  (Sruub  eineS  grDf5en  ftatiftifc^en  2)^aterial§ 
flilroiertg  unb  uubaiifbar  erfc^eint,  rafd^er  unb  intenfiber  auf  bie  öffentliche 
ajteinung,  al§  3aflle"  """^  empirifcf)e  5Ui§füf)rungen.  ^Reelle,  au§  ber 
(5rfal)rung  gefc^öpfte  9fad)t^eile  ber  ©ilbercircnlation  meiß  benn  — 
mit  9tu§na^me  ber  9?Dten3erfpIitterung  —  aud)  bie  rei($e  2ßäf)rung§= 
literatur  jener  3eit  uid^t  ansufü^ren;  ber  (Sefammteiubrurf  biefe§  rafc^en 
25orbringen§  ber  @oIbmä^rung§ibee  im  ijffentlid^en  (Seifte  ge^t  bal^in, 
baf§  bie  beutfd^e  Dktion  burd)  abftracte  9^aifüuuemeut§  —  in§befon- 
bere  auc^  juriftifc^cr  2lrt,  ttiie  mir  fe^en  merben  —  für  bie  D^eform 
genjonnen  morben  fei.  3)amit  ^armonirt  and)  ber  &iabicali§mu§  bei  i^rer 
legielatiöeu  Be^anblung.  Seun  bie  9ieid^§regierung  ftanb  üon  dornefierein 
nid)t  auf  bem  ©tanbpunfte  ber  ©olbmäörung;  ber  9)?otit>enberid)t  ju 
bem  am  10.  Dctober  1871  bem  ^unbeSratl^e  Dom  9? eic^Sf analer  Dor= 
gelegten  »(Sefe^entmurf,  betreffenb  bie  StuSprägung  Don  9teid)§gDlb= 
mün§en«  madite  »mit  aller  ®utf($iebeut)cit  unb  Offenheit  ben  ä>orbeI)aIt 
einer  fc^ließliclen  5^nual)me  ber  U)ir£Iid)en  unb  bauernben  S)oppeImä^rung«. 
((Soetbeer.)  S)ie  für  bie  @oIbmäf)rung  entfd^etbenben  Seftimmungen 
be§  9fteid)§flefe^e§  öom  4.  Secember  1871,  nämlic^  §  10,  melc^er  bie 
5Iu5prägung  Don  groben  ©ilbermünsen  unterfagt,  unb  §  11  al.  2,  meldjer 
ben  3ieid)§fan3ler  ermächtigt,  bie  (Sinjiel^ung  ber  groben  Silbermünjen 
ber  beutfdien  S3unbe§ftaaten  anporbnen,  berufien  auf  2lmenbement§ 
be§  9^eic^§tage§.  ©erabe  bie§  aber  mareu  bie  Seftimmuugen,  meldte 
bie  3ufu"ft  "^eS  @ilber§  Dbttig  preisgaben. 

S)ie  (Srünbe  nun,  me§^alb  ber  9^eic^§tag  gegen  bie  Don  ber  ^le- 
gierung  urfprünglid^  beabfid^tigte  organifd^e  ©ntmidtung  be§  2ßä5rung§= 
f9ftem§  Stellung  na{)m  ober  —  um  mit  ©oetbeer  3U  fpred^en  —  ba^nmal 
in  S)eutfd)Ianb  >Don  Dorn^erein  ein  fo  gro^e?  (Semidit  auf  bie  entfd)iebenfte 
2lbroe{fung  einer  mirfli^en  Soppelmäl^rung  and)  nur  für  bie  Uebergang§= 
periobe  gelegt  merben  mu^te«,   finb  für  bie  principieKe  3^rage  naii)  ber 
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t!)eDret{|cf)en  Serec^tigung  be§  bimetalliftifc^en  @t)[tem§  Dott  allgugrofeem 
Sntereffe,  al§  ha^  fie  l^ier  unerirä^nt  bleiben  fönnten. 

S)ie[e  @rünbe  ttiaren  ^auptjäc^Iid^  »red§tlid)er  2lrt«.  ®ic  reale 
©DppellDäfirung  (b.  "i).  mit  ^prägefreil^eit  für  beibe  9}JetaIIe),  fagte  man, 
begünftige  in  unsuläffiger  SBeife  ben  ©cbnlbner  auf  Soften  be§  @Iäu- 
biger§.  3)enn  toenn  bem  ©d^ulbner  bie  SBa^I  ^toifcfjen  ben  beiben  @elb; 
[orten  nnb  bie  OJliJglic^feit,  feine  ®oIb=  ober  Silberbarren  iebergeit  in 
bie  Tlüxiit  äu  bringen,  freifte^e,  fo  icerbe  er  natürlid)  in  berjenigen 
2Bä^rung  sal^Ien,  in  toelc^er  er  bie  (Scf)ulbfumme  moblfeiler  anfc^affen 
fönne.  3)ie  unüermeiblic^e  ?5oIge  fei  bie  alternatioe  ßirculation  t)Dn 
@Dlb  nnb  ©über,  loie  fie  in  ^-ranfreic^  beftanben  i)abQ.  S)ie  ©laubiger 
aber  erlitten  baburc^  einen  effectiüen  2>erluft,  toeil  fie  fid^  bie  3a^J^u"g 
in  bem  jetreilig  n)of)IfeiIeren  2)JetaII  gefallen  laffen  müßten.  Speciell  in 
2)eutfd)(anb,  mürbe  behauptet,  müfete  bie  üorläufige  (Sinfübrung  ber 
2)DppeIiüä^rung  bie  SBirfung  I)aben,  ^"ba^  bei  einem  ^od^geftiegenen 
©Überpreis  —  beifpielStoeife  Don  93  3)tarf  9ieid)§münäe  per  $JJfunb 
fein  —  ein  (gläubiger,  ber  feinergeit  30.000  %l)akx  ober  1000  5]ßfunb 
^einfilber  au§gelieben  t^aik,  fid^  nad^  bem  (Sefe^e  bie  9iücf3a{)Iung  mit 
4500  S'^ansigniarfftüdfen  gefallen  laffen  müfete,  bafür  tonnte  er  firf) 
aber  nur  968  ^sfunb  «Silber  anfd^affen,  alfo  32  $]3funb  ©über  lüeniger,  al§ 
er  urfprünglid)  au§gelieben  batte.«  (Sine  ^reiSfteigerung  be§  (SoIbe§ 
hingegen  mürbe  beioirten,  ha^  ber  SSerfebr  fid^  narf)  lüie  öor  blD§  beS 
®tlber§  aU  Umlaufmittels  bebiente:  bie  ©oppeltüäbrung  ttJÜrbe  in  biefem 
Stalle  auf  bem  5]5apier  bleiben.  »S)ie  (Sinfübrnng  ber  ©oppelmä^rung 
in  einem  ßanbe  mit  foliber  ©irculation  auf  ®runb  einer  gefe^Iid)  ein= 
fadien  SSäbrung  fei  baber  entttjeber  eine  Ungeredötigfeit  ober  eine 
SHufion«   (©oetbeer,  @.  22). 

®iefe  (Smpfinblid^feit  be§  juriftifd^en  (SeioiffenS  üerbient  aüe 
23iüigung.  Slltein  bie  Slrgumentation,  p  ber  fie  im  oorliegenben  g^aße 
Slnlafe  bot,  unb  bie  in  ber  ©infübrung  ber  ©olbroäbrung  culminirte, 
bat  in  ber  ^sra;-iS  gerabe  ju  ber  unerträglidiften  Setaftung  gefübrt; 
in  ber  S^beorie  aber  ift  fie  feine§tt)eg§  unanfed^tbar.  2tn  bie  ©teile  einer 
möglichen  SSerfür^ung  be§  @Iäubiger§  trat  nämlidb  eine  abnorme 
aJtebrbelaftung  be§  ©dbuIbnerS.  Sener  ©dbulbner  —  um  beim  S3eifpiele 
©oetbeer'g  gu  bleiben  —  melc^er  30.000 STbaler,  alfo  1000  5}5fb.  erbalten 
batte,  mufete  im  Sabre  1876,  al§  ber  ©Überpreis  in  Sonbon  bis  auf 
46^4 "^r  alfo  um  23  $|5ercent  gegen  baS  beutfc^e  llmrecbnnngSpari  (607^*^) 
gefunfen  Ujar,  bem  (Släubigcr  in  ©olbftücfen  ober  StepräfentationSmüngen 
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für  @Dlbmert[)  (Xfjalern)  eine  8unime  be5a{)Ien,  mofür  h^\:  le^tere  iiäj 
1230  $t»nb  Silber  anfcf)aften  foimte.  (Sin  großer  S^eil  biefer  Sifferenj 
mar  stoeifelsDl^ne  ber  (Snlmertf)img  be§  @il6er§  ppfdireiben;  aber  ein 
©utt^eil  babon  mar  aiicf)  auf  O^ed^iuing  einer  Steigerung  ber  Sauffraft 
be§  (Selbes  3U  fe^en.  2lm  aUerf(^ärffteu  mad^te  fid)  biefe  DJle^rbelaftuug 
ber  @rf)ulbner  gerabe  in  Defterreid^4Ingarn  fühlbar;  fie  führte  gu  ben 
bielberufenen  (^^ouponproceffen  ber  Dfterretd)ifc|en  (Sifenba^nen,  bereu 
SSerbinblii^feiten,  infoferne  fie  auf  S^^alenuä^rung  lauteten,  fid^  in  ^Jolge 
ber  beutfrfjen  DDätnsreform  um  bie  ungeheure  Summe  bon  circa  10  W\U 
lionen  SDIarf  jä^rlic^  3U  erp^en  brol^ten;  I)ier  mar  e§  —  bon  ber 
juriftif^en  Seite  be§  ^aüeS  abgefel^en  —  eine  bielbeftrittene  unb  enb= 
giltig  nie  gelöfte  %xaQt,  ob  man  e§  mit  einer  fcfieiubareu  ober  mirf= 
lidien  OJie^rbelaftung  p  tftun  'i)aht,  b.  t).  ob  feit  ber  2{u§fteßung  biefer 
Sd)ulbberfd)rcibungen  6Id§  ha§  Silber  im  SBert^e  gefallen  ober  auc^ 
ha§>  @Dlb  geftiegen  mar.  2)ie  Dfterreict)iid)en  SDlfömirtI)e  berfoc^ten  bamal§ 
bie  le^tere  3)hinung  (bergl.  au§  ber  enormen  Siteratur  über  biefe  i^i^age 
für  atte  2lnberen  öer^fa  in  gauc^er'S  35.  3.  Sc^r.  LXIX.  S3anb; 
Keffer,  (Souponproceffe;  i^artmann,  internationale  (Selbfdiulben).  §eute 
tierrfc^l  barüber  fein  3roeifel,  ha^  bie  SBertperfc^iebung  nad^  beiben 
9?ici)tungen   eingetreten   mar;   bloS  i^r  relatibeS  3}iafe  ift  ftreitig. 

Siefe  empfinblidien  gärten  ber  5|iraj:i'r\  bereu  focialcn  ©inftufe  — 
inSbefonbere  im  i^inblid  auf  ben  fleinen  (Srunbbefife  —  man  erft  jegt  üoII= 
auf  p  mürbigen  beginnt,  finb  aber  nic^t  gufäUig  eingetreten;  fie  finb  bie 
notbmenbigen  (Srgebniffe  eine§  ti)eoretif(^en  Srrt^umS,  melcfier 
um  fo  berf)ängniBbDlIer  mirfen  mußte,  ha  bie  gange  9teform  auf  einem 
t^eoretifdien  ^akul  aufgebaut  mar.  ^) 

3)ie  ^Iternatibe  nämlii^,  ha^  bie  (Sinfü^ruug  ber  3)oppeImä^rung 
entmeber  gn  einer  ungered)ten  !öenact)tl}eiliguug  be§  (SIänbiger§  füfiren 
ober  »ittuforifd)«  bleiben  müfste,  mar  unl)altbar.  2)ie  beutfd)e  2Bäf)ruug§; 


'i  (Serabe  in  red}tli(^er  ,V)tnfid)t  i)at  bie  fett  ber  beutfc^en  aj^ünsreform 
füf)I[inr  fleiuorbcne  3(enbentng  bc§  @elb=  (i.  e.  @oIb:)  2BertI)e§  »Degen  t:^re§  2Biber= 
fprud)es  gegen  bie  ^JJcditgfiction,  bafs  ber  SBert^  bc§  (Sonrantgelbes  jcttltd)  iinüer= 
änbert  bleibe  (SJcmituert^tljeorte),  fold)e  gärten  namentlid^  in  23eäug  auf  lang= 
Triftige  (Selbfd)iüben  (.SDljpot^efarfdiulben  :c.)  aiifgeiüiefen,  ba^  neueftenS  üon 
itijv  namfittfter  Seite  bie  (5-ric^iing  ber  ajfetaßmüiiseu  burd)  nnbere  2öcrtl}= 
maße  ernftlid)  poftulirt  tcirb.  §icr{)er  geliört:  i.'.  äöalra§'  Billon  i-egulatem-, 
ber  i^orfd)lag  Sl).  iianee'  in  '■2)ieäßaaren)uäl)r«iig  al§  ®rgänäung  ber  (Sbelnietatl= 
tüäljrung'c  (S.A.  anä  @d)mDlIer'^  3al)rbud)  1890)  u.  a.  Söielleidjt  ej:centriid)e, 
aber  beäeid^neiibe  Stjniptome  für  ben  jurtftifd^en  ®rfoIg  be§  »etalon  unique«! 

"Oiibcebcrflcr,  fi5iiüriin(i-:-fiiftcm  unb  :HclatiotT.  2 
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rcform  l^ätte  in  btefem  ©niiie  anfangs  jebenfaK§  »ittuforifi^«  bleiben 
muffen.  3)enn  burd)  ben  Uebergang  eine§  fo  geiualtigen  ®emeinn)efen§ 
aud^  nur  gur  3)DtipeUi}üf)rnng  raäre  fonber  Zweifel  ba§  Sßeltmarfts 
Derplinif3  fo  fef)r  gn  ÖJnnften  be§  (SoIbeS  beeinflußt  morben,  ha'^  naä) 
tüie  üDi*  (Silber  ha^  öorroiegenbe  (SircuIationSniitlel  geblieben  föäre. 
Stttmälig  erft  ijätte  @Dlb  in  ben  SSerfe^r  einbringen  fönnen.  S)er 
befürd)tete  »ittuforifc^e«  ©rfolg  l^ätte  ^ier  im  @egenfa^e  ju  ben  burd^ 
ftaatlidien  3>i"i"9  l^erüorgerufenen,  meit  beffer  fic^lbaren,  aber  and)  föett 
empfinblic^er  einfc^neibenben  SBirfungen  jene  ftetige,  langfame,  organif^e 
(Sntlüidlnng  be§  (Selbtüefen§  bebeutet,  meldte  bie  anberen  großen  ©ultur- 
nationen  ebne  alle  ©törnng  i^rer  SBirtfjfc^aft  in  ben  Sefi^  be§  (^Dlbe§  brad^te. 
©in  abfd^IieBenbe§  llrtbeil  über  ben  ©rfolg  ber  beutfd^en  3}^ün3= 
reform  gu  fällen,^)  überfd^ritte  bie  biefer  Slb^anblung  gefegten  ©rengen 
unb  ift  subem,  fo  Tange  bie  internationale  SBäbrnngSfrage  fid^  nod)  im 
tJIuffe  bcfinbet,  nid^t  mo^I  moglid).  ©in  abfolnt  negatiDe§  Urt^eil  ift 
ber  monetären  @efd)id)te  ber  legten  Safjrje^nte  nnr  in  Sejug  auf  bie 
juriftifdien  65efid^t§pnn!te  biefer  D^eform  5U  entnebmeu.  3ni  ^inbltd 
auf  bereu  iuäbrung§j}oIitifdf)e  3ieUiebanfen  i.  e.  @.  mu|3  inobl  I)erOor= 
geljoben  Serben,  bafj  ha§>  ©eutfdje  dldä)  heute  über  eine  febr  beträd)t= 
lid^e  ©olbcirculalion  oerfügt  unb  bie  Onote  be§  @iIbercourantumIaufe§ 
toeit  unter  jener  in  ber  lateinifd^eu  Union  unb  ben  SSereinigten  Staaten 
bleibt.  3^entfd)Ianb  ift  fomit  im  Sefi^e  be§  ber3eit  ftabileu  2Bert]^= 
maße§.  SlKein  uid)t  etma  um  ber  5|>rei5ftuctuationen  be§  <SiIber§  »ritten 
ift  ha^  9lad)barreid)  5nr  ß^olbtoä^rung  übergegangen;  unb  e§  ift  eine 
offene  ^^-rage,  ob  biefer  a^orgug  be§  Ö5oIbe§  üor  bem  meinen  9}letatte 
ofine  bie  beutfdje  SJJünsreform  überhaupt  ejiftent  geroorben  loäre.  SBag 
aber  bie  müngpolitifd^eu  S3eftrebungen  fpecictt  ber  probuctiüeu  ©laffen 
betrifft,  fo  fönnen  biefelben  nid^t  mof)!  al§  oermirflidit  be^eid^net  merben. 
SBar  e§  bie  tyiixdji  bor  ber  9?eftriction  be§  meifjen  ©elbmetatteS,  roeld^e 


')  ®te  fyrage  liegt  luibe,  toanmi  I)icr  ittdit  eber  als  auf  bie  mit  intgleid) 
böberen  2)?acl}tmttleln  burdjgefübrte  bciitfdjc  ^Hcform  auf  bie  italientidic  2Bäb= 
ruitgSrefonn  öebad)t  genommen  toirb?  S)te  leitete  ift  für  un§  atlerbing»  öon 
ber  ftnansieden  Seite  le^rreid);  im  §inblicf  nämlid)  auf  bie  Sbancen  be§  @e= 
ItngenS  ber  großen  ^^-inansoperation,  burd)  tuelcbe  haS^  für  bte  Stufnabme 
ber  Saorsablungen  nijtbigc  (Solb  angefdiafft  merbeu  foü.  2Sa§  aber  ha§  2Bäb= 
rung§f4)ftcm  unb  bie  Sfclatiou  betrifft,  io  mar  'Stauen  in  beiben  9t!d)tungen 
burd)  feine  3u9ebörigfeit  jur  [ateinifd)en  9}?ün§nniDn  gcbunben.  2)ie  italienif(^e 
ä5ahitaregulirnng  befdjränfte  fid)  mirüid)  auf  bie  Sieberauf nabmc  ber  83aar: 
gablungen,  mäbrenb  bte  unfere  gugleid)  einen  SäbrnngStoedöfel  bebeutet. 


—  ig- 
ten Seiitfdien  i^anbelStaci  beiüog,  fid)  günftig  gur  @)Dlbtt)äI)riuig  gu 
ftcüeii:  fo  {)at  ftd)  feitf)er  bie  Oteftriction  be§  (S5Dlbe§  gu  einem  ioirt^= 
fcf)aftli(^en  i|>I)änomen  öon  toeltumfaffenber  Sebentung  entmicfett.  2Bar 
e§  bie  läftige  Ueberflutf)ung  bc§  i^erfe^rcö  mit  $]SapiergeIb  in  ficinen 
91ppDint§,  meldie  benfelben  ber  Silbcrmä^rung  abmenbig  mad)le:  ]ü  roirb 
gegenlüärtig  üon  ben  berufenften  23ertretern  ber  ®Dlbtt)ä]^rung§partet 
al§  5i>aniatiü  gegen  bie  jn  befürd^tenbe  Einengung  ber  ßirculation  gerabe 
bie  ©miffion  fleiner  3(Dtcn  üorgefd)Iagcn.  ^  S3fD§  ha^  logijcfie  '4>oftnIat 
be§  einl)eitli(f)en  2Bertf)maBe§  (etalon  unique)  ift  in  2)eutfd^Ianb  Dijüig 
Derföirflid^t  morben,  ha  bie  ©ilberconrantmünäen  pni  9tepräientation§= 
gelbe  f)erabgebrücft  fönrben.  S)ie  namhaften  SSerlufte,  roeldje  bie  Mdä}^- 
rcgieriing  bei  ber  2(b[tDf3nng  üon  circa  37-2  9)tiIIiDnen  Kilogramm  g-ein^ 
[über  erlitt,  feien  ;^ier,  aU  mit  ber  internationalen  SBä^rungSfrage  nid^t 
unmittelbar  im  Gönnen,  nnr  anbei  ermäbnt. 

S)ie  beutfd)e  91Jünäreform  mar  ein  mit  ben  gemaltigften  mate= 
rieüen  —  fUiegSentfdjäbigung  ^  unb  {beeilen  3)kcf)tmitteln  — $reftige 
—  begonnenes  Unternehmen,  ©ie  mar  geridbtet  anf  bie  §er[tellung  eines 
iI)CDretii'd)  mi3glid)ft  üollfommenen  monetären  @l)[tem§,  ber  reinen 
©olbmiiljrnng;  i^re  ^urdjfü^rung  mar  —  allerbingS  blos  im  9fa^men 
beS  legiSlatißen  SBillenS!  —  mit  ben  bnrd^ greif enbften  SJiitteln 
gefid^ert:  alle  6iIberconratitmün,^en  füllten  au§  bem  2?erfel^re  gebogen 
unb  burc^  ©olb  erfefet  merben.  ©ae  Öefe^  Dom  9.  Snii  1873  enunciirte 
folenn,  baf3  an  bie  «Stelle  ber  Sanbe^mäbrungen  bie  Oieid^Sgolbroä^rung 
treten  folle;  Silbcrcourantniünsen  follten  nur  bi§  »gu  i^rer  2Iuf3ercour§^ 
feöung«  angenommen  merben.  —  2)a§  Seutfc^ie  9ieid^  befiel  aber  beute 
nod)  eine  bctriidjtlid^e  3}knge  ber  legieren  im  Umlaufe;  unb  fein  Ä^äf)- 
rung§fljftem,  bie  fogenannte  Ijinfenbe  Söätjrung,  ift  —  rein  t^eoretifd^ 
betrad^tet  —  ein  burd)au§  unofÜfornmeneS,  ja  ba§  unDotlfommenfte 
eijftem.  — 

S)ie  innere  Se^iebung  smifd^en  ber  ßJeftaltung  ber  bcutfc^en  Wnw- 
reform  in  2Ibfid)t  unb  ®urd]fül)rnng  unb  ber  äöäljrungSreform  in 
Defterreic^41ngarn  ift  nun  baburd)  gegeben,  bafe  mutatis  mutandis 
unb  in  üerjüngtem  DJkfsftabe  ber  nämlidie  tbeoretifdbe  ©ebanfenfreie  and) 
bei  um  bie  offentlidie  S)i§cuffion  bet^rrfdit.  ®r  berul^t  auf  einer  lieber^ 
fd)äfe!ung  ber  ftaatlicfien  9.1hd)tmittel  unb  auf  bem  boctrinären  3ug, 
grofse  9ieformeu  —  mögen  fie  nun  focialer,  monetärer,  politifdier  9latur 


■)  SSergl.  Snp.  TT,  (5.  43  ff- 
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fein  —  mognd^ft  abge|rf)lD[fen,  üollftänbig  unb  lücfeuIoS  p  feigen;  »fialbc« 
9)laferegeln  tuerben  baljer  perljoruefcirt. 

(5ine  fold^e  f)albe  2}laf3regcl  märe  banmlg  bei*  öon  ber  beutfd^en 
aieid^Sregierung  üorgefrfilagene  ©urd^gang  burd^  ein  ®ot)peItt3ä^rung§= 
ftabium  getoefen.  Unmijglid)  bagegen,  irgenb  ein  gefcfiloffenereS,  ein; 
I)eitlid)ere§  nnb  sielbetoufstereS  ®e[e§  gu  finben,  al§  bie  beiben  befannten 
9ieic^§ge[efee  (öom  4.  ©ecember  1871  nnb  tiom  9.  Suli  1873)  über  bie 
bentfdie  2öäI)rnng§refDrni.  3n  ben  ®rnnb3Ügen  liegen  ^ier  SInfang  nnb 
6nbe  ber  iüirtb)"d)aftlid]en  2}kferegel  gefd)Io[fen.  5lber  biefe  Ö)elc^lDffen{)cit 
trng  bagu  bei,  [ie  tbeilmeifc  nnbnrd)[üf)rbar  ju  madicn,  fo  bafe  ein  ^alix- 
ge^nt  fpäter  einer  ber  berooi^i-'flgcnbften  Sßäbrnngspolitifer  in  ®enlfd)Ianb 
(ßeriS)  einrannten  mußte,  bofs  »gerabe  bei  njübrnngepolitifdien  D^efonncit, 
beren  3td)alt  üon  ber  ^rage  ber  fünfHgen  Siuecfnäfeigfeit  abhänge, 
abfohlte  ßöfungen  Don  üorneberein  al§  bie  bebenfitdiften 
erfc^ einen,  roäbrenb  in  fogenannten  I)alben  9)JaBregeIn  üieüeidit  am 
e^eften  hk  löenuirflicbnng  be!§  33efferen  mit  ber  ©id^erbcit  ber  @nt= 
lüidtnng  Dereinigt  merben  fonne«.  (»©rörternngen  über  bie  SöäbrnngS- 
frage«,  Seip^ig  1881,  ©.  10.) 

Snrd^  ha^  Streben  nac^  ll)eDrctifd)er  ®efd)loffenI)eit  ber  bentfc^en 
Sfieformgefe^e  mar  e§  nümlic^  bebingt,  baf5  bie  fünfltge  2)emonetifatipn 
ber  6ibercDurantmünsen  in  ben  aüJotiüen^'  nnb  2(u§)c^uf3berid)ten,  Sebattcu 
unb  fd)Iief3lid)  ancb  im  (Sefe^eeterte  folenn  anSgefproi^en  mnrbe,  ef)e 
ba§  (Silber  an§  bem  2>erfe^re  gefc^icben  ober  and)  nnr  bie  2BaI)rfd)ein= 
(ii^feit  gegeben  mar,  ha^  ber  SSerfeljr  feiner  merbe  entratl)en  fijnneu. 
2)amit  mar  —  in  9lnbctrac^t  beffen,  baB  Don  ben  großen  ßnltnr= 
Itinbern  bnrd)  ein  f)albe§  3a^r!)nnbert  fönglanb  bie  reine  ®olb:=,  i^xaut- 
retd)  bie  S)DppeI=  unb  ber  S)eutfd)e  S3unb  bie  reine  ©ilbermä^rung 
repräfentirt  ^atte  —  jene  ftarfe  ibeeHe  Motens  gegen  ha^  ©über  ge= 
fdiaffen,  meldje  gunödift  ben  an§gleid)enben  9)ied)ani§mu§  be§  franjöfifd^en 
@^ftem§  erfd)ütterte  nnb  in  meiterer  «^olge  ben  "^^üreiefall  be§  ©ilber§ 
herbeiführte,  anf  meld^em  im  legten  @runbe  bie  ©d)mtcrigfeiten  ber 
beutigen  monetären  Situation  bernl)en. 

2n§  eine  in  gteid)er  2Beifc  bebeutfame  praftifdie  @efid)t§punfte 
gu  (fünften  einer  tbeoretifc^en  S^oUfommenbeit  binlanfe^enbe, 
boctrinäre  SBäbrnngSpoIitif  ift  e§  aber  n.  ®.  ansufcben,  menn  in 
Oefterreid^=Ungarn  üu§,  ber  rid)tigen  ^rämiffe,  bafe  bem  ©olbe  gegenmärtig 
bie  grijfete  relatiDe  SSertbcouftauä  §utDmmt,  gefolgert  mirb,  bie  aJionardiie 
muffe  momöglid)  bie  reine  ©olbmäljrung  Dermirflid)en,  um  ein  conftantc? 
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3BertI)mafe  511  erroerbeii.  S)enn  bie  (5rfa{)nnig  jetgt,  baf?  ber  Ucbergaiig  eine§ 
groBen  ©emciiimefenS  pr^olbiuäbrung  biirdj  Serringermig  be§  üerfügbareu 
monetären  äBeItDDrratI)e§  leidjt  eine  einfeittge  conftante  ."Sauffraft= 
erf)ö^ung  be§  ©olbeS  r)erl3eifü^rt,  beren  SBirfungen  mir  nm  fo  [tärfer 
enitjfänben,  ic  nie^r  nnfer  2^erfef)r  anf  ba§  ©olb  al§  UnilaufSmittel 
angeiriefen  Wäre.  2)a3n  geprt  e§  ferner,  tnenn  au§  ben  nad^t{)ei[igen 
3öirfungen  unferer  bigfierigen  monetären  Sl'olirung  gefolgert  toirb,  bie 
3)JDnard^ie  müßte  in  biefer  9^icf)tung  einen  möglidjft  DoIIfommcnen 
Slnfd^Iufe  an  bie  ireftlic^en  Sultnriänber  anftreben.  2)enn  e§  mürbe  — 
mir  besiegen  un§  anf  ba§  III.  Sapitel  —  eine  ju  meit  gelienbe  Uni; 
formität  be§  nnfercn  mit  bcn  meftlirf)en  2Bäf)rung§ü]ftemcn  bie  OJJonari^ie 
allju  intenfib  in  ben  SBirfnngebereid)  ber  internationalen  {Sbelmetatl- 
ftrijmungen  fitneinsiel^en,  benen  ftdf)  anjupaffen  nnfer  Serfel)r  nid^t  gemofint 
ift  unb  ficf)  fanm  balb  gemi3I)nen  mirb.  —  2)er  auffallenbfte  prQftifd)e 
2;rugfd)Inß  mofint  aber  jener  2Inffaffnng  inne,  meldte  bie  moglid^ft  t3oU= 
fommene  Snrdjfü^rnng  ber  ©olbmä^rung  an§  bem  Ö^runbe  poftulirt,  bamit 
bie  SHonarc^ie  Don  ben  SSirfungen  einer  fünflig  gu  befürd)tenben  D^eftriction 
be§  (SJoIbeS  gefid)ert  merbe  unb  in  bem  »Kampfe  um§  ®oIb«  gleidjfam 
bie  (Stellung  eine§  »beatus  possidens«  einnef)men  fi3nne.  2)enn  bie 
©rfa^rnng  geigt,  bafe  umgefel^rt  ein  2Birt^fci^aft§gebiet  auf  bem  intern 
nationalen  ©elbmarfte  eine  nm  fo  leiditer  unb  fieserer  jn  be^auptenbe 
2)efenfitiftenung  einnimmt,  je  me^r  —  bi§  gu  einem  gemiffen  @rabe  — 
feine  Sircnlation  mit  «Silber  gefättigt  ift, 

dlaä)  ©infü^rung  ber  reinen  ©olbmä^rung  ober  eine$  ber; 
felben  fid)  mijglid)ft  annäöeruben  Sl)ftem§  märe  nämlid^  bie  9}?onard)ie 
in  bem  tjorjuforgenben  ^^alle,  baß  auf  natürlid)em  2Öege  —  biird)  dlM- 
gang  ber  (Solbprobuction  —  ober  burd)  monetäre  S^teformma^regeln 
anberer  Staaten  bereinft  eine  (Solbfnafpfieit  entftänbe,  gur  2>ert^etbignng 
il)rer  Sircnlation  au^fd^ließlic^  auf  eine  in§  Sleuf^erfte  gu  fteigernbe  2)i§= 
contpolitif  angemiefen  —  ein  Wtkl,  meld^eS  fd^IteBIid^,  mie  bie§  im 
III.  2tbfd)nttt  gegeigt  merbeu  foll,  burd)  Säfimung  ber  5}5robnctiou 
oielleic^t  treuerer  p  fte^en  fäme,  al§  ber  ermünfd^te  ©rfolg.  2)anu 
ftünbe  e§  un§  freiließ  offen,  burd)  2Bieberaufuaf)me  be§  Silbers  in  bie 
Sircnlation  biefe  Spannung  gu  cxk\d)kxu.  SlKein  mogu  biefer  foftfpielige 
llmmeg? 

2)al)er  fann  nur  berjenige  @elc{)rte  ober  2Bä[)rung§poIitifer,  ber 
feine  miffenfdiaftlid^e  Stnfid^t  ba^in  anSgufpredien  geneigt  ift,  bafj  bie 
llJonard)ie    in    ben    näi^ften  Saljrjefinten    if)ren    monetären  ©olbüoriati) 
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gegen  eine  ®Dlbfnat)p^eit  nic^t  gu  oertfjeibigen  ^a6en  tnerbe,  bafür 
eintreten,  baf3  firf)  Oefterretd)=llngarn  bnrdö  mögüc^fte  5InnäI)ernng 
an  bie  reine  ©olbtoä^rung  in  bie  »geftdfierte«  «Stellung  be§  »beatus 
possidens«   begebe.  — 

©ine  gen)iffe  Sejie^ung  prafti[(j^er  dlatüx  jtoij^en  ber  beutfi^en 
unb  unferer  3)lün3refDrm  ift  ferner  baburd^  gegeben,  bafe  auc^  bie 
9JJDnarrf)ie  genötf)igt  ift,  über  ha§  ©c^icffal  einer  bebentenben  Onontität 
gemüngten  ®ilber§  jn  entfdjeiben. 

3m  ©eutfc^en  91eid)e  ift  befanntlic^  bie  aümälige  !?IbftoBung  ber 
©übercDurantmünjen  (1871:  1450  9}iiIIiDnen  9Jei(f)§marf  nni^  ^anpt, 
1500  aJiiüionen  naä)  ©oetbeer)  in  ben  SJJünggefe^en  Dorgefe^cn  toorben, 
fonnte  iebod)  großer  23erlufte  ungead)tet  ni(^t  üöHig  jur  S)nri^füf}rung 
gelangen.  £efterreid)4lngarn  befi^t  gleid)faß§  einen  grüben  ®iIbert)Drrat^, 
nämlid)  circa  200  3)liIIiDneu  ©utben  ö.  SB.,  toDöon  in  ber  ©entralbanf 
3U  Slnfang  1891  165-6  aJiinionen  ©ulben  lagerten.  2)iefer  Sanfnorratl) 
bürfle  —  einer  allgemeinen  2lnnal)me  pfolge  —  3um  adergröfeteu  ST^eile 
gemüii5t  fein.  S)ie  (Sd)ä^ungen  be§  im  3>erfefjr  befinblictjeu  gcmünäten 
©ilberoorrat^eS  fdjicanfen  äioifd^cn  20  2JliÜionen  @ulben  (^anpt)  unb 
30  äl^idionen  @ulben  (Sunjl,  (Soetbeer);  gegenwärtig  ift  iüdI^I  bie 
le^teie  S^^U  äutreffenb,  ©in  naml)after  S^bcil  ber  ©ilbercourantmünjen 
—  minbeftenS  80  STiiHionen  ßiulben  ')  —  finb  pr  3cit  ber  (Stlber= 
be^reffion  aus  eultoerlfietem  6i(ber  geprägt  lüorben,  fo  bafe,  um  ben 
effectiüen  S^erluft  gu  bered)ncn,  meld^er  aii§)  bereu  S^erän^erung  refn(= 
tiren  mürbe,  bie  Sifferenj  smifd^en  bem  (Sonr^mert^e  ber  OJimigen  unb 
i^rem  2)leta(lmertlje  §ur  ^ßrägungSseit  öon  bem  ^eute  gu  gemärtigenben 
(SourSüerlufte  in  2Ibfdi[ag  ju  bringen  märe,  eine  Operation,  bie  fid^  au§ 
Ietd)t  öerftänblid^en  (Srünben  nid)t  im  S-ingetnen  anftetlen  läfet,  SlHein 
fie  ift  anbererfeit§  überftüffig.  2)enn  e§  mu^,  abgefe^en  üon  ben  übrigen 
für  bie  23eibe()altung  biefer  SRüngen  fpred)enben  ©rünben,  aU  ein 
lettenber  ®efid^t§punft  feftge^alten  merben,  ha^  bie  beträd^tlid^en  Saften 
ber  Sefdioffung  be§  (S^oIböorrat^eS  nid)t  t)ermel)rt  merben  bürfcn 
burd)  üermeiblid^e  Serlufte  bei  ber  Slbftofeung  be§  gegenmärtigen  Unu 
Iaufmittel§,  nilDgen  nun  biefe  SSerlufte  unter  bie  ^'ategorie  be§  damnum 
emergens  ober  hierum  cessans  (f)ier  im  6inne  üon  »auff)örenbem 
(Seminn«)  fallen. 

1)  ^ql  Snp.  IV. 
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91acf)  bell  SBered^nutigen  Jöun^r^,  ber  in  feiner  gebiegenen  (Sc&rift 
über  bie  SBä^rungSfrage  ')  biefen  coiiferoaliüen  (Sebanfeii  auf  ha§  ein- 
bringlirfjfte  öertritt,  tpürben  bei  (5infüf)rimg  ber  reinen  ©olbn^ä^rung 
non  bem  gefammten  Silberbeftanb  circa  70—80  9)JitIiDncn  5ur  2(u§= 
Prägung  üon  @iI6erfd)eibemün5e  (monnaie  d'appoint)  öermenbbar  fein, 
\o  baB  bie  enorme  Summe  Don  circa  100  3)liüiDnen  ©ulbeu  (gegen= 
roärtig  eliua  110—120  93Jiüionen  (Sulben)  in  (Silber  entmeber  tobt 
liegen  ober  üon  ber  Jiegiernng  auf  beu  9}krft  gebratfit  werben  müfste. 
33eibe  ©öentualitäten  f)ätten  fe^r  em|)finblid^e  S^erlufte  gut  ^S'oWf  ^ie 
le^tere  namentlid)  bann,  menn  uac^träglid)  bie  Strömung  ju  @uuften 
be§  Silber?  umfc^lüge  unb  bie  oerfügte  3roang§abftoBuug  be§  Silbers 
al§  5tt)ecf(D§  erfd^iene.  3nfoferne  burd^  bie  33eibe^altung  be§  entlrert^eteu 
llmlaufmittel§  bie  SSermirflic^ung  be§  ber  SBö^rungSreform  geftecften 
3iele§  üerettelt  merben  fönnte  —  tüa&>  nocö  unterfurf)t  merbeu  foU  — 
werben  felbftDerftäublicb  ©efe^gebnng  unb  5tegierung,  wobei  le^terer  iebod) 
bie  größte  g^ret^eit  gu  laffen  wäre,  aHmälig  auf  bie  25erringerung 
be§  ©infCuffeS  be§  weifeen  9.1ktaIIe§  auf  ba§  gefammte  monetäre  Stiftern 
^ifiWirfen  muffen.  SBoöor  aber  ha^  ®efd)icf  ber  beutfc^eu  9Jiüu5rcform 
warnen  foHte,  ift,  baß  um  eiue§  tfieoretifd^en  $rogrammpunfte§ 
tuiüeu,  etwa  ber  im  ©efe^e  fotenn  an5ufünbenben  »priucipiellen  Sümafjme 
ber  ©olbwä^rung«  ober  anrf)  nur  Wegen  »be§  fcf)Iie&Iic]^en  llebergangeS 
5ur  @oIbwä^rnng«  bie  2lbftDf3ung  be§  SiI6er§  al§  $)}rDgrammpunft 
in  ba§  (Sefe^  aufgenommen  werbe;  wie  benu  überhaupt  legislatibe 
^ßrogrammpuufte  nac^  ben  ®rfal)rungeu,  bie  namentlid)  auc^  mit 
monetären  51.^rogrammgefegcn  ijemad)t  worben  finb  (pgl.  Sü't.  XII  be§ 
®efet3c§  Dom  24.  Secember  1867,  dh:  4  9t.  ®.  m.  Pom  Satire  1868) 
allen  Srebit  füglic^  längft  Perloreu  ^aben  unb  nur  nod)  fd^äblicfi  311 
wirfen  Permögen.  S)er  nadit^eilige  Effect  würbe  fic^  im  porliegenben 
galle  au§  gWei  gactoreu  pfammenfe^eu: 

1.  au§  ber  moralifd^en  SBirfung,  welche  e§  auf  ben  fe^r  empfinb- 
lid^en  Silbermarft  ausüben  müfete,  wenn  neuerlid)  ein  grofteS  enropäifd^eS 
ßulturgebiet  ficf)  feierlii^  Pont  Silber  loSfagte; 

2.  an^  bem  materiellen  9?act)t^eile  eine§  unter  biefem  (Sinbrnde,  alfo 
beu  ungünftigften  Umftänbeu  Poüsogenen  3tüang§an§PerfaufeS,  wenn  ber 
^}tegierung  ein  gewiffer  TTerniin  pr  SlbftoBung  be§  Silberbeftanbe§  ge= 
fe^t  würbe.   D^ne  dies  ad  quem  aber  ber  9?egierung  eine  ^flic^t  auf- 


')  ®ie  2Bäör«ngsfrage  in  Deftcrrcididlngant.    3Sien  1887. 
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plegen,  ift  faum  inel)r  als  eine  tüirfungSlofe  ©emonftration,  tüäfirenb 
eine  mögltd^ft  allgemein  gel^altene  S^ollmac^t  an  bie  9^egie= 
rung  ben[cI6en  3tt5erf  gefahrlos  erreicf)en  mürbe.  2ltterbing§  mürbe  bie 
logifc^e  ©ejdjloffenljeit,  bie  ^Irdtjitcftonif  be§  2BäI)rung§gefe^e§  barnnter 
leiben,  irenn  nic^t  and)  bie  lefeten  3tcle  ber  Söä^rungSreform  barin 
il^ren  ^la^  fänben! 

S)a§  ift  ber  erfte  bi§^er,  mie  mir  meinen,  in  ber  ©iöcuffion  nidjt 
genug  gemürbigte  @e[id)t§pnnft.  (Sr  fd)Iiefet  —  ttia§  übrigens  auc^  eine 
praftifd^e  tlnmi3glidjfeit  märe —  ben  nnüermittelten  Uebergang  gur 
reinen  ©olbmä^rung  au§.  SIuc^  mir  merben  un§  gunäd^ft  mit  einer 
l^infcnben  2Bä{}rung  begnügen  muffen.  SIber  er  ift  anbererfeits  anc^ 
oon  großer  Sebeutung  für  bie  SBaf)!,  bie  mir  jmifdien  ben  üerfc^iebenen 
2;i)pen  ber  Iitnfcnben  2öäl)rung  jn  treffen  f)abcn. 


II.    ß:a^3itcr. 

®taiib  ticr  iutcruatioiialcu  Ä^iiljriingi^frnöc.  ^ic  '!|.Uci*^Dc|)rc)fiou  öcr 
legten  ficlijelju  3oIjrc.  Sijinptomc  ber  öoraiK^)id)tlid)cii  moiictörcu 
(£utüji(f(ung.    S)ic  iöcbcntuug  tt^  oincritauifdicn  Silbcicj-pcrimcntc^. 

'2)er  jmeite  @efid)t§punft,  meld)er  für  bie  2ßat)I  be§  2öäf)rung§= 
ft)ftem§  bon  Sebentung  ift,  fü^rt  nnfere  (Sri3rternng  auf  ba§  nuerfren- 
lid^fte  ^Problem  ber  gefammten  monetären  SiScuffion:  bie  ?^-rage  nad) 
ber  3u^unft§mät)rnng  ber  ßnitnrmelt,  ingbefonbere  ben  ßtiancen  ber 
SSermirflidiung  be§  internationalen  SimetaüiSmnS.  llnerfreulid^  au§  einem 
boppelten  (örunbe.  ©rftlic^  meil  bie  ßontrooerfe  gum  S^^eile  biejenigen 
Gebiete,  auf  meldjen  and)  bie  5|5oIitif  al§  2Biffenfd)aft  betrieben  mirb, 
oerlaffen  unb,  ebe  nod^  bie  miffenfc^aftlid^e  ttärung  ber  ?5^rage  erfolgte, 
fid)  —  meift  in  S5erbinbung  mit  Iieterogenen  @d)Iagiüorten,  mic  »nationale 
9)Hhi3pDlitif«  einerfeit§  unb  »©d)ug  ber  agrarifd^en  Sutereffen«  auberer= 
feit§  ■ —  3U  einem  politifc^en  Parteiprogramm  nmgeftaltet  bat. 

S)a§  smeite  2J?Dment  ift  im  gemiffen  Sinne  ba§  ©egeuftüd  beS 
erften.  ®§  laffen  ficb  uämlid)  in  ber  miffenfd}aftlid)en  Si&cnffion  ber 
Sä^rnngSfrage,    ge[)t  mau    and)  nur    bis  auf   bie  beutfdje  3Jhiuäreform 
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giirücf,  beutlic^  brei  ^^s^afen  unter[(f)eiben.  3n  bereiften,  Don  ber  DJ^itte 
ber  (Sec^3tger=3a{)re  bi§  über  bie  ^älfte  be§  näd^ften  ©ecenniiims  retcl)en= 
ben,  betpegt  fid^  bie  ßontroüerfe  metft  in  Slrgumenten  bebuctiüer, 
apriorifd)er  Dktur.  33om  logifc^eu  (Sefi(f)t§pinifte  aii§  toirb  bie  25Dr= 
treffitdjfeit  be§  2Bä^rung§ft)ftem§  beurt^eilt;  ba§  ^^oftufat  be§  Etalon 
unique,  bie  aiigeblidien  juriftifcften  (Si^toäc^en  ber  Hlternatin^Söä^rung 
fpielen  auf  ber  ^t^arifer  3}Jün5CDnferen5  oon  J867  inib  bei  ber  ®iii= 
fübrimg  ber  @oIbraäf)riii:g  in  3)eiil|cf)Ianb  in  ber  3)i^^ciiffiDn  eine  bei= 
weitem  gri3Bere  S^oIIe  aU  ba§  praftifd)e  Sebürfnife  unb  bie  3tt»edmäfeig; 
feit.  S)ie  Üleignng  ^\\m  ©olbe  ift  bamalS  in  bieten  Streifen,  um  mit 
2ej:i§  ju  fpredjen,  nur  eine  plaionifcfie  unb  t^eoretifdie;  audi  bie  @efeg- 
gebung  ift  if)r  ^auptfäc^Iid)  aii^  tl^eoretifd^en  ©rünben  entgeqengefommen. 
Stuf  ber  anberen  ©eite  bemübte  fid)  ber  ortboboje  S3inietal{i5mu§  in 
feinen  Ijerüorragenbften  S^ertretern  SBoIoiogfi  unb  ßernu§d)i  um  bie 
©ntfräftung  biefer  logifd^en  Sebenfen,  unb  jmar  mit  (Srfolg;  benn  beute 
bürfte  fanm  ein  9[RünäpoIitifer  gegen  ben  internationalen  Simetal(i«mu§ 
—  fei  e§  auä)  in  S^erbinbung  mit  anberen  ©runben  —  bie  logifd^e 
5Iot^menbigfeit  be§  eintjeitlid^en  2Bertf)maße§  einmenbeu.  3"  ©unften  be§ 
®olbe§  merben  aüerbingS  ieäuroeilen  nod)  2>erfuc^e  einer  bebucttoen 
23eroei?fübrnug  unternommen.  Saju  gebort  beifpie(§meife  bie  Stuffrifd^ung 
be§  waä)  ßorb  Sioerpool  benannten  @efe^e§  burd)  öeröfa  (»Sa« 
3Befen  be§  (Selbeg«,  ßeip§ig  1887),  monadi  ber  ^fortfc^ritt  ber  ©nltur 
bie  2sermenbung  tjon  immer  foftbareren  Stoffen  ju  monetären  Stuedcn 
bebinge.  3n  treffenber  2ßeife  t)at  Sej:i§,  tceld^er  biefe  2lrgumentation 
in  ben  »(gri3rterungen  über  bie  äl^ä^rnng§frage«  (ßeipjig  1881)  Porlängft 
anticipirt  f)atte,  biefelbe  mit  bem  ^intüeife  barauf  iniberlegt,  ba'Q  meber 
irgenb  einer  bumpfen  S?orIiebc  ber  großen  SOIenge  für  eine§  ber  @elb= 
metaU'e  nod)  bem  ^sortemonnaie  be§  (Sentleman,  n)eld)e§  burd)  bie 
un^anblicöen  ©ilberftüde  ungebüftrlid)  belüftet  merbe,  eine  entfd^eibenbe 
dloüt  bei  ber  Söfung  einer  3^-rage  ^^ugemiefen  merben  fann,  oon  ber 
^robuction  unb  StbfafePerbältniffe,  alfo  bie  materiellen  ©rnnblagen  ber 
2Birtbfd)aft  abtjängen.  W\t  D^ed^t  f)at  ferner  ßej:i§  a.  a.  Orte  bargelegt, 
oa\i  bie  größere  ^anblid)feit  unb  SranSportfätjigfeit  be§  @oIbe§  beim 
Silber  fnpplirt  merben  tonne  burd^  bie  2tu§gabe  Pon  PoCtbeberfteu 
(Sitber^Sertificaten,  fomie  ha^  im  internationaten  S>erfebr  bie  (Sircutation§= 
föbigfeit  be§  ©ilber§  jener  be§  ®otbe§  nid^t  nad^ftebe,  lücil  bie  3:ran§= 
portfoften  ber  ©belmetaffe  fid^  nid)t  nad)  bem  (Selt)id)te,  fonbern  nad) 
bem  2i>ertf)e  ber  Senbung  beftimmten  (®.  51). 
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3it  ber  ätneiten,  6i§  in  ben  Slnfang  ber  9^d)t§iger-3a^re  reic^enben 
i)3eriDbe  betrifft  bie  S)i§cu|fion  ber  2Bät)rung§frage  öorne^mlid^  ha'a 
'Problem  ber  (Silberenttücrtbung,  bie  llrfai^en  unb  üorauSfic^tlicöen 
Ußirfintgeii  biefe§  biird^  feine  3ntenfität  unb  rafd)en  2>erlauf  in  ber 
monetären  (SJefc^idjte  beifpietlofen  ^f)änomen§,  ©ine  muftergiltige  fritifc^e 
3ufammenfaffnng  ber  ein)d)Iägigen  (Sontroöerfen  ^at  9kutt)irtb  in  feiner 
Stbi^anblnng  »2)er  ^ampf  um  bie  2öä^rnng«  (.'gilbebranb'ßonrab'^ 
Sa^rbüdjer,  9h  ^.  II.  S3b.)  geliefert,  auf  bie  I)ier  üermiefen  mcrben  mag. 
Sie  ©rfc^einung  ber  5Preisbepreff ion  mirb  am  3ln§gange  biefer 
(SpDctje  in  i{)rer  23ebeutnng  bereits  gemürbigt  —  Stentoirtt)  diarafterifirt 
fie  trcffenb  al§  »ben  (Sarbinalpunft  be§  ganzen  2Bäl)rung§prDbIem§« 
(@.  87)  —  attein  bie  Jorfrfjung  befd)riinft  fid)  in  partamentarifd)en 
©nqueten  (Comittee  on  the  depreciation  of  silver  1876)  unb  ben  lite= 
rarifd^en  ^ublicationen  ber  einen  Seite  (33amberger  »Steic^SgoIb«  1876, 
©oetbeer'S  cit.  3)enffd)rift)  toie  aiid)  —  üon  ©et)b  abgejeben  —  in  ben 
@d)riften  ber  Simetattiften  (Otto  Strenbt,  »S)ie  vertragsmäßige  3)obpet; 
roäf)runc]',  o.  Slarborff,  »®ie  (Solbiuäbrung«,  ßernu§c^i'§  unb  §aupt'§ 
'4>nbIicationen)  nod)  üornebmlid)  auf  ben  5|3reiSfaII  be§  ©ilberö. 
Selbft  Dtlo  3trenbt  ift  nocb  geneigt,  bie  allgemeine  2Ibfa^ftorfung  al§ 
2öirfnng  ber  trife  üon  1873  auf,5ufaffen.  ®rft  hk  ti'Drfd)nng  ber  Stdjtjtger^ 
3abre  rücft  jeneS  toirt^fc^aftlidie  ^ßpnomen  in  ben  SSorbergrnnb,  melc^eS 
»mie  faum  jemals  in  ber  neueren  @efd)id)te  ein  frieblid)er  Ssorgang,  in 
fo  furjer  3^rift  einen  fDld)en  (SiuftuB  auf  bie  $|3robuction§Derf)ältmffe, 
bie  2Sertf)eiIuug  be§  (5infommen§  unb  bie  lüirtbfd^afttidje  (Sefe^gebung 
ber  Sultnrftaaten  gefjabt  bat«  (9faffe):  bie  feit  ber  dJliitc  be§  ad)ten 
Secenniumö  eingetretene  allgemeine  ^J^reiSbepreffion. 

2)ie  S^bntfadie  ber  5)3rei§bepreffion  foltjie  annäbernb  auc^  tbr 
Umfang  ift  in  faft  allen  (Sullurlänbern,  fo  in  (Sngtaub  burt^  bie 
Unterfucbungeu  ber  beiben  5{Dl)aI=SommiiftDn§:  »appointed  to  inquire 
into  the  Depression  of  Trade  and  Industry«  uub  »appointed  to  inquire 
into  the  recent  changes  in  the  relative  val lies  of  the  precious  metals<= 
uub    bie   5Irbeiteu    pon    ©öfdien,')    3L®iffen,'-)    gorffell,^) 


')  »On  the  probable  results  of  an  increase  in  the  purchasing-  power  of 
gold«,  SSortrag,  gebatteit  im  Institute  of  Bankers,  Sonbon  1883. 

■-)  »Trade  depression  and  low  prices«  im  Contemporary  Review  1885,  UUb 
»Essays  in  finance,  2"<^  Series«,  Soubou   1886. 

'■')   »The  appreciation  of  gold«,  ßoitboit  1886. 
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^Dii'ler, ')  Saiig^Iin,  2BeU§  ii.  St.,  in  Seutjc^Iaiib  burd^  bie  mU 
beßogeneii,  in  ben  »2)laterialien  3ur  (Sriäuterung  unb  S3eurlfjeilung  . . . 
ber  äBiif)riuig§frage"  niebergclet3ten  ftatiftifd)en  Slnfftettungen  ®Detbeer'§ 
unb  bic  ttiefentlid)  auf  biejcr  Ciielle  beruljenbcn  Unterfud^ungen,  ingbe» 
fonbere  Don  9?af)'e,-)  ^ral,^)  2öo[f,^)  SBafferrab'')  u.  21.  in  unätoeifel^ 
^after  Söeife  feftgeftellt  loorben.  2)ie  überaus  [orgfältige  2tufftettung 
2Ba|ferrab'§,  melcfjc  neben  ben  2)ur(^fd3nitt§3aE)Ien  ber  (Süterpreifc  auc^ 
beren  abfolute  SBtd^tigfeit  für  bie  S3Dlf5mirtI]fd)aft  ((Süter,  beren 
jä^rlid^er  (Sonfum  in  ©uropa  bie  3Bert^f]öI)e  nou  einer  falben  a}2iC[iarbe 
0}larf  nic^t  erreicht,  fiub  in  bie  :öere(^uung  nid)t  aufgenommen)  unb 
relatioe  2Bid)tigfeit  (Dnrd)  3{ufftetlung  üon  Söid^tigfeit^Scoefficienten 
nad)  ber  2Bertf}^ö^e  be§  jäbrlii^en  europäifc^en  SonfumS,  ie  1  für  je 
eine  9}iiIIiarbe  äliarf)  berürffiditigt,  ergibt  in  3?e3ug  auf  31  2ßeltbanbel§= 
artifel  mit  einem  jäljrlic^en  enropäiid)en  ß5efammtl3erbraud)e  üon  circa 
85  QJHÜiarben  50krf  für  bie  ^seriobe  1882  —  1885  im  iBergleid)  jum 
Sa^rge^ttte  1861 — 1870  einen  2)urd^fd)nitt§ -513rei§rüdgang  Don 
circa  57n  (^-  o.  O.  ©.  117).  2)iefe  an  fid)  nii^t  aUju  liolje  dlnd- 
goug§5iffer  fann  ober  in  if)rer  DoIIeu  SebenUiug  erft  baburd)  erfauut 
merben,  baB  man  lie  in  il)re  (Komponenten  serlegt.  @ü  ift  nämlid)  in 
biefer  ^ißeriobe  gleidijcitig  mit  einer  5]ßrei§bepreffion  ber  mid)tigften  2BeIt= 
(lanbelSartifel  eine  isrei§erl)ijl)ung  ber  mid)tigften  animalifd)eu 
9Jaörnng§mitteI,  a(§  g-Ieifc^,  Sutter,  (gier  n.  f.  to.  (mit  bem  jäljrlidjen 
europäif(^en  Sonfum  Don  circa  22  Wiüiarben  Wlaxt)  um  burc^fcfmittlid) 
24 "/o  unb  be§  2ß eines  (mit  einem  ßonfum  non  4  9)2ittiarben  9}krf) 
um  447o  eingetreten,  fo  bafs  ber  3>reiSrüdgang  bei  ben  übrigen 
^auptl)anbel§artifelu  fid)  auf  burd)fd)nitllict)  157o  ft<^ß^-  (4'rlccigt  man 
nun,  ha^  fonad^  ^^anb  in  ^aixh  mit  ber  ©epreffion  ber  $]irübuclion§= 
ergebniffe  eine  23erl^enerung  gerabe  berjenigen  (Sonfumartifel  ging,  meldie 
bei  einer  ^ebnng  be§  attgemeinen  33ebürfniB=9fiöeauS,  be§  >standard  of 
life-   am  erftcu  in  Setrad^t  fomnien,  unb  baf?  in  ben  legten  jmei  3afir= 


')   »The  appreciation  of  gold«,  i^ouboit  1887. 

-)  3n  ben  »^reufetfc^en  3abrbiid)crn<,  Sab^'S-  l^'^^^,  ferner  in  §tlbe- 
branb-^ßonr.  Tsaljxb.  f.  3laL  Del  u.  ©tatifttf,    m.  g-.  XVII.  2^b.  n.  XVIU.  23b. 

■•)  »©elbtuertb  unb  Spreiäbcitiegung  im  Seutfdjen  dk'ä)  1871—1884«,  in 
®Ifter'g  »Sammhing  ftaat§miffenfd)aftl.  @tubien<-,  3cna  1887. 

■•)  »Sie  gcgenluärtige  SBirtbfdjoftSfrtfiS«,  Tübingen  1888. 

•■)  -»greife  unb  SJrifen«,  Stuttgart  1889.  lieber  bie  ältere  Literatur  ugl. 
Soetbcer,  .>3)?atcrtalien«  .  .  .  S.  81. 
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Seljnten  im  3ul"ani"'eiiÖatic^e  mit  ber  Serf^iebimg  ber  S^olfsbeiüeflunci  511 
©iinften  ber  (Stäbte  iinb  inSbefonbere  ber  groBcn  ©täbte,  ')  ba§  ©treben 
ixad)  einer  ©r^öfiinici  be§  Standard  of  life  immer  brnngenber  tierüDr= 
getreten  ift,  -)  fo  laffen  fic^  öiele  [cfteinbar  paraboje  ^^tjänomcne  bee 
fücialen  nnb  pDliti|d)en  Seben§  al§  ge[d]id)tlid)  nottimenbige  ©lieber  einer 
üon  biefen  X^atiaä)tn  auSge^etiben  ©nttrid'IungSreitie  ertennen.  3a  man 
barf,  Df)ne  ber  llebertreibnng  ge3iet)en  5U  merben,  befianpten,  bn^  mer 
barnuf  anSginge,  bie  SBirfungen  biefer  in  ifirer  S)aner  nnb  Sntenfität 
in  ber  3Birtf)fd)aft§gefd)id)te  unerprlen  ©epreffion  bar^ufteHen,  faft  ben 
gefammten  ^rei§  ber  focialen  2eben§änf3ernngen  in  feine  S3etrad)tung 
einbejie^en  nutzte.  ®ie  2^rümmer  üon  I)anbeI§pDlitifcöen  ©l)ftemen,  ein; 
gelebten  fociaten  (Slieberungen,  el^emals  t)errfd)enben  politifdjen  Parteien 
fenn3eid)nen  ben  2Beg,  ben  bie  51>rei§betDegnng  genommen.  S)ie  ^rei§= 
bepreffion  ift  e§,  meldje  bie  «Staaten  be§  {Sonlinenta  ^mingt,  bie  Salinen 
ber  2<!ertrag§poIitif  5n  üerlaffen,  miemol)!  bie  Icßtere  mit  ber  Iiijdjften 
mirtbfd^aftlic^en  S3Iülf}e,  meldte  biefc§  3ci^i'I)nnbert  anfpmeifen  f)at,  p= 
fammengefallen  ift  nnb  miemobl  bie  »Dfononiifc^e  2)Dctrin  feine  Seiftung 
aufpmeifen  f}at,  meiere  mäd)tig  genng  gemefen  märe,  biefe  ^olitif  in  neue 
23a^nen  p  leiten«  (9Jaffe).  2(ber  e§  gilt,  bie  3nbnftrie  nnb  inS^ 
befonbere  bie  ßanbmirtbfc^aft  auf  bem  l)eimifd)en  9)larfte  menigftenS  üor 
ber  (Sinmirfnng  ber  SBeltmarfttenben^  p  f(^ü^en;  nnb  menn  biefe§  S3e= 
ftreben  jumeilen  bei  ber  2anbmirtl)fc^aft  fo  I)eftig  ju  S^age  tritt,  ha^ 
ha§>  ©dilagmort  oom  »agrarifd)en  (Sgoi§mu§«  faft  ftel)enb  gemorben  ift 
im  50lnnbe  ber  I)anbeI§pDliiif^en  Cppofition,  fo  muß  gerecbter  2ßeife 
bead)tet  merben,  baf3  gerabe  bei  biefer  mit  Iangfid)tigem  5]3robuctiDn§= 
crebite  mirt^fd)aftenben  (Slaffe  ber  ©egenfa^  §tt)ifc^en  ber  Söirflid^fett 
—  ftetige  ©teigernng  be§  ©elbmert^eg  —  nnb  ber  SJed^tSfiction  Don 
ber  Unüeränberlid)feit  be§  @elbit>ert{)e§  fid)  am  intenfiüften  füljlbar  machen 
mufete.  5lnf  biefe,  alle  ®d)id)ten  be§  2>Dlfe§  • —  mel)r  ober  minber  be= 
mnfet  —  ergreifenbe  Sßirfung  ber  ^reiSbepreffion  ift  es  and:}  jurüd; 
^nfü^ren,  baf3  ber  Iianbelepolitifdie  llmfc^mnng  fidi  fo  rafd)  ooU^ie^en 
tonnte  nnb  einf(ufereid)e  politifdie  !:tiarteien,  mcli^e  fid)  i^m  entgegen^ 
3ufegen  üerfuc^ten,  Dl)ne  ^iücffid^t  auf  it)re  grof3en  Seiftungen  in  einer 
unmittelbaren  3>ergangenf)eit  ^erfprengt  mürben.  2Iuf  bie  ^reisbepreffion 
ift,   mie   2B äff err ab    treffenb    au§gefüt)rt    bat,    aud)    bie   i^erid^ärfnng 


')  Sarübcr  mjl.  Slral,  ®.  22. 

-)  23g(.  Soctbeer,    ^IfJatcrioIieii«,  ©.  93. 
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ber  foclaleii  ©egenfä^e  sioiicfien  @ro6=  unb  .Kleinbetrieb  prüdäufüfiren. 
®r  tücift  iiac^,  baß  ba§  ®in!en  ber  5t>rei[e  iiic^t,  roie  mau  ermarten 
fottte,  eine  ©infdiränfung  be§  23etriebe§  erätüingt,  fonbern  im  ®egent!)eil 
ben  ©roBprobucenten,  ber  beii  betrieb  probuctio  erholten  mill,  niJtfiigt, 
benfelbeii  au§3ube^nen,  bamit  ber  ^Betrag  be§  Dom  23etrieb§umfang 
retatiD  imab^ängigften  g^actor§,  ber  fogeimnnten  ©eneralfoften  (ßebenS- 
iinterbalt  be§  SJ^robucenteit,  (Steuern,  $}?af)'iö3tnfen  be§  ©tabliffementS 
II.  f.  tö.),  im  2<iert)äItniB  äu  ben  ©pecialfoften  iebe§  einzelnen  $|5robucte§ 
mDgIid)ft  ^erabgefe^t  merbe;  ba{}er  bie  parabo^e  2^^at|acf)e,  ha]^ 
niebrige  greife  ebenlomo^I  al§  ^ofie  Ueberprobuction  iieroorrufen 
tonnen  (bgl.  aurf)  SejiS  in  §ilbebranb'»  Sa^rbm^  1885,  <2.  340). 
Diefe  2(u5be[)nung  bec^  @roBbetriebe§  fann  fic^  nun  nid)t  anber§  aU 
auf  Soften  be§  mittleren  unb  fleineu  S3etriebe§  unb  unter  ®rirf)einungen 
be§  fieftigften  ©oncurren5fampfe§  PoU^iefien.  ^i^a^er  bann  ha^5  25crlangen 
nad)  einer  readionären  mirtl)fcf)aftlid)en  (Sefeggebung  im  Greife  biefer 
23etrieb§fDrmen;  baf)er  jene  @r|c^einungen  focialen  Öaffe§,  für  bie  dlk- 
manb  Perantmortltdi  ift,  meil  fte  auf  eine  Semegung  üon  elementarer 
2Buc^t  5urücf3ufübren  finb.  @o  fnüpft  fidi  ein  ®Iieb  an  ba§>  anbere  in 
ber  unüberfeljbaren  9iei^e  ber  SBirfungen  ber  5prei§bepreffion,  jeneS  »tuelt= 
bemegcnben  isorgangeS«,  mie  fie  Dhiffe  nennt,  ein  (Belehrter,  bem  e§, 
abgelesen  pon  feinem  miffenfdiaftlidien  9iange,  fdion  al§  principiellem 
2>ertreter  ber  (Solbmäfirung  faum  sugemut^et  merben  !ann,  bafs  er  hk 
Sebeutung  biefe§  25organge§,  ber  ja  al§  fd)ärffte§  Slrgument  gegen  bie 
©olbmä^rung  benüßt  mirb,  5U  überfc^ägen  geneigt  fei. 

gür  bie  SBäbrungyfrage  ift  nun  biefer  (Somplej  mirt{)fi^aftlid)er 
©rfdjeinungen  Porneömlic^  in  33e3ug  auf  feine  Urfac^en  Pon  S3ebeu* 
tung.  3eitli(f)  faßt  ber  beginn  ber  5|>rei§bepreff{on  (1874)  mit  ber 
3)emonetifation  bes  ©ilber§  sufammen.  (5§  marf  fid)  batier  notljmenbig 
bie  g-rage  auf:  3ft  bie  Urfac^e  ber  ^4>i-'ei§^cpi-'e|UDn  auf  '^^^  SBaarenfeite 
ober  auf  ber  @elbfeite  p  fuc^en?  S)a§  Reifet:  3ft  bie  @rt)ö^ung  ber 
.tauffraft  be§  (Selbe?  (unb  gtcar  be§  (SoIbeS  al§  be§  internationalen 
Saufdjmittelö)  bIo§  bie  Sieflerrairfung  einer  primären,  burd)  anber= 
roeitige  3}Jomente,  namentlid)  burd)  eine  tiefgreifenbe  iSerfd)iebung  ber 
$robuction§Perf)äItniffe,  33erPoC[fommnung  ber  OJiafd)inen,  (Eintritt 
neuer  Sauber  in  ben  Soncurrensfampf,  bemirften  5|srei§erniebrtgung  ? 
Ober  ift  nic^t  Pielmebr  tine  burc^  ©infütjrung  ber  @oIbmäf)rung  unb 
Semonetifirung  be§  Silber§  erzeugte  Seengung  ber  Girculation  unb 
Steigerung    be§    ®elbmert^e§    bie    unmittelbare    llrf adie    ber   5]3ret§= 
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beprefftoii?  llnb  tüenn  ba§  le^tere  ber  3^aE  fein  [oUtc,  ift  bie  SJeftttution 
be§  @iI6er§  in  feine  monetären  guiictionen  nnb  bie  ^-reigebung  ber 
©ilberprägungen  in  ben  Snlturlänbcrn  bag  geeignete  Wiitd,  um  bie 
Serftorenben  SBirfungen  ber  nn  S)aner  nnb  Sntenfitiit  in  ber  SBirt^» 
fc^aft§gefc^ic^te  beifpiellofcn,  fd)Ieic{)enben  STöfa^frifi^  gu  befeitigen  ober 
abäufd^mäc^en? 

2)a§  ift  in  attgemeinen  llmriffen  ba§  S;i)ema  beä  tüiffenfdiaft' 
lidjen  @treite§,  don  beffen  Slnsgange  allein  ha^  «Sd^icffal  be§  meinen 
DJktaÜeS  enbgiltig  abpngt.  3n  ben  eingelnen  Strogen  treten  aber 
felbft  bie  ^erüorragenbften  SSertreter  ber  gleirf^en  ^auptanfic^ten  meit 
auSeinanber.  2)enn  unter  jenen,  föelc^e  übereinftimmenb  bie  burc^  bie 
ilöä^rnngSreformen  betoirfte  (?infd}ränfnng  ber  llmlanfSmittel  (@Dlbfnapp= 
t)eit,  disette  d'or)  al§  bie  unmittelbare  Urfad)e  be§  5ßrei§faIIe§  anfetjen 
(SlppreciationSt^eorie),  Iicrrfd^t  mieberum  über  ben  25erlonf  be§ 
$rr)ceffe§,  in  meldjcm  biefer  Saufalsufammen^ang  gur  (Seltung  ge- 
tommcn  ift,  Unflar^eit. 

So  mirb  oon  einem  2:f)ei[e  berjenigen  ©c^riftftetter,  metdie  ben 
3ufammen{)ang  ber  ^sreiSbepreffion  mit  ben  2ßä^rnng§rcformen  bejaben, 
berfelbe  eiufadi  burd)  ben  ^inmeiS  auf  bie  fogenannte  OnantitätS? 
t^eorie')  —  allerbing§  in  einer  oertiefteren,  ber  großartigen  Organifation 
be§  (5rebitiDefen§  angepafsten  ^^affung  begrünbet:  £)auptüertreter  biefer  düd)- 
tung  finb  ber  englifcbe  ©dia^fan^Ier  ©öf  cl^en  unb  9?.  ©iff  en,  in  2)entfd)Ianb 
(^onrab,  ferner  in  ben  Säubern  be§  Sateinifdjen  23unbe§  S.  SBalraS, 
6.  be  Saöclei)e  u.  $(.  (Sine  aJiDbiftcation  biefer  S^^eorie,  meldje  dlaä)' 
bruff  auf  bie  Ijäufigen  S^i§CDnterp^ungen  legt,  rü^rt  Pon  D.  Strenbt  t)er; 
bie  Pornef)mfte  llrfadje  ber  5J3rei5bepreffion  aber  erblidt  berfelbe  in  ber 
Steigerung  ber  ^ßrobuction  unb  Goncurrensfäfiigfcit  ber  @ilbermä^rung§s 
länber,  in  crfter  Sinie  Oftinbien§,  su  bereu  (Sunften  bie  fortfdjreitenbe 
©ilberentmert^ung  mie  eine  Kombination  oon  6d)u^äott  unb  ©rport- 
Prämie  mirfe,  luöljrenb  in  ben  @oIblüä^rung§(änbern  bie  ©elbmertb- 
änberung  in  entgcgcngefe^ter  9fJid)tung,  alfo  ben  Smport  forbernb,  ben 
(5j:port  bemmeub,  fid^  fübtbar  mad^en  mu^te.  5Juf  ber  anberen  Seite 
fteben  §anfarb,  ^Jorffell,  klaffe,  Serop^Scanlieu  u.  2t.,  meiere  in 
ber  Stppreciation  be§  ®oIbe§  blos  bie  S3egleiterfd)einung  eine§  ^rei§= 
fturgeS  erbtirfen,  ber  gang  nnabbängig  nou  hm  2Bä^rung§reformen  burdö 


^)  SDtc  üoriiclntilid)  üoit  ^Htcnrbo  ronmiltrte  ßcbre  uoii  ber  unmittelbaren 
^^it)I)ängigfeit  ber  ©ütcrpreifc  üon  einer  ä>einielininn  ober  iserminbening  ber 
©elbcirciitation. 
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bie  enorme  Unicjeftaltimg  ber  5|>uobuction§=  mib  CDiicurrensbebingiuigeii, 
namentlid)  burc^  bie  a^eröDÜfommniing  ber  Xtä)mt,  ferner  bnr^  bie 
erleid^terten  2:ran§portüerf)äItniffe  unb  ben  Eintritt  loirtfifc^aftlid)  faum 
erfd^Ioffener  (gebiete,  ja  ganser  S>elttf)ei(e  in  ben  Soncnrrensfanipf  be= 
ben^irft  n3Drben  fei-  3bnen  f)at  i\d)  anf  (Srnnb  ber  ©rgebniffe  ber^raF- 
fdien  Unterfnrfjung  aud)  ü.  Dleumann^Spaüart  (in  ber  üon  il)m  oer^ 
faxten  ©inleitung  jiir  ^ral'fdjen  Slvbeit)  angefcfiloffen.  (Sine  Dermitteinbc 
Stellung  nehmen  Söafferrab  in  feiner  mit  großer  ©elbftftänbigfeit 
burcf)gefüf)rten  llnteriud)ung  nnb  ©d^arling  (5|sreuf3.  3a^rbüd)er,  23b.  63) 
ein.  @ De t beer  felbft  i}at  fidf)  in  feinen  9}kterialicn,  meiere  bie  Dor= 
ne^mfte  (Srnnbinge  biefer  Unterfncf)ungen  finb,  eine§  abfc^IieHeiiben 
llrt^eilS  abfid)tlid}  enthalten.  S)er  gleiche  S^^iefpalt  fommt  jum  2(u§brurf 
in  ben  (Snbberid^ten  ber  beiben  englifd^en  Royal  Commissions,  too  je 
ein  9}kJDrität§-  unb  ein  3)linorität§tiotum  bie  ermähnten  gegenfäßlic^en 
©tanbpunfte  bertritt,  pifdjen  benen  bermittelnbe  2lnfd)auungen  qI§ 
6eparatt)ota  eine  23rüde  ^u  fd)fagen  üerfud)en.  — 

Sn  abfe^ibarer,  gefdiineige  benn  in  fur^er  3eit  ift  bat)er  bie 
Söfung  biefer  (Sontroberfc  im  8inne  einer  al§  l^errfd^cnb  jn  bejeit^- 
nenben  miffenfd^aftlid^en  Slnfic^t  über  ba§  a>er^ältniß  ber  monetären 
©nttüirfhtng  sur  ^l^reiSbettiegung  nid^t  gu  erinarten;  benn  roiemofil 
biefe  S)i§cnffiDn  bou  einem  nnbergleic^lid^en  Süiffdimunge  ber  monetären 
unb  ^srei§ftatiftif,  fomobl  in  23e5ug  auf  bie  (v^tenfität  be§  gor- 
fc^ungegebietes  al§  anä)  in  Se5ng  auf  bie  Sntenfität  ber  23eobad)= 
tung  begleitet  ift,  fo  ift  baS  bori^anbene  3JhteriaI  nod)  burd^au? 
un3ulänglid}.  »9}]an  mi3(^te,*  fagt  SBafferrab  (©.  85)')  mit  23e3ng 
auf  biefe  Un5ulänglirf)feit,  ^bie  3^rage  bon  bergleid^enben  $reisunter= 
fud^ungen  gu  benjenigen  'Problemen  red^nen,  meldte  fic^  in  bem  9)iaf5e 
öon  ber  Söfung  3U  entfernen  fd^einen,  al§  man  fid)  nä^er  mit  ifinen 
befd^öftigt.«  Hub  bodE)  besiegt  fid)  feine  Unterfud^uug  gerabe  auf  bie= 
jenigen  föirt^fdiaftlid^en  ^^ftänomcne,  über  bereu  Seftaub  nnb  Söirfungen 
fein  Bttieifel  obmaltet,  fo  baf?  nur  if)r  Umfang  in  gragc  ftet)t,  nämlid^ 
bie  %'i)atiaä)t  ber  5]l>reisbepreffiou  felbft.  Ungleid)  gröfeer  finb  aber 
bie  (Sd)roierigfeiten,  meldte  fic^  bem  (Einbringen  in  ben  anberen  SEl^eil 
ber  ^rage  entgegenftellen,  in  ha?>  Problem  nämlid^,  ob  gerabe  burd)  bie 
2öät)rung§reformen  bie  0}lenge  ber  berfügbaren  (SircnlationSmittcI  in  ben 
(Sulturlänbern  fid)  im  2?erljältniffe  jum  23cbarfe  berminbert  babc.    §ier 

')  äJergf.  mid)  (Sonrab  in    feinem  Sa^rbuc^,  31.  %.  23b.  XIV.  S.  570. 
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ftef)t  naf)ep  8ltte§  hi  3^rage  unb  ift  bcftuitteii,  bie  einzelnen  ©lemente 
fo»r)D()t,  luelc^e  für  bie  Beftimuunig  be§  (^elbbebarfe§  euieS  ä5Dlfgmirtt)= 
fd)aft§ganäen  in  Setrad^t  fornmen,  aU  ifire  relatiüe  2Bi(^tig!eit,  bie  2)]e= 
t^obe  ber  ftatiftifi^en  @rl)ebungen  foiDol)!  al§  beren  Dfiefultate. 

''Rtnmami'Bpallavt,  roelcf)er  für  bie  (Srmittliing  be§  @elb= 
6ebarfe§  eine§  ©emeinmefenS  bie  umfaffenbfte  g^ormeP)  —  mit  23erüd= 
[t(i)ttgimg  be§  umpife^enbeit  (S5üterODrratI)e§,  ber  33aarreferoen,  ber  Uin= 
Iauf§gefc()tt)inbigfeit  be§  ®elbc§,  ber  ©ntroicflung  be§  3a^Iung§crebites 
unb  ber  iiod)  Dorfoninieiiben  5)(nturaltauld)gefd)äftc  —  aiifftellt,  anerfeniit 
felbft,  bafe  eiiijelne  (Elemente  feiner  ^^ormel  ftatiftifrf)  gor  nid)t  ober  boc^ 
nur  nad)  ©t^niptomen  beftimmt  ioerben  fönnen.  3(nberc  3^orfd)er  beftreiten 
aber  nnd)  bie  ^tic^tigfeit  biefer  gormel;  fo  s-  ^-  Söafferrab,  inbeni 
er  besföeifelt,  ba^  ber  3a^lun9§crebit  ein  3ur  SBert^meffnng  überf)aupt 
braud^bare§  2Bert3eiig  fei  nnb  ber  (Sntmicflung  begfelben  (Sfied^^irD' 
2SerfeI}r)  in  SSe^ng  auf  bie  SBert^mefferfunction  be§  ®elbe§  unb  bie 
^^rei§geftaltung  (alfo  gerabe  im  C'inblidf  auf  ben  Stern  be§  Problems) 
aEe  33ebeutung  abfprid)t.  (Snblid)  ift  nod^  gu  ertragen,  ha^  bei  ber 
^•rage  nad)  ben  llrfad^en  ber  ^^reiSbepreffion  uod)  eine  britte  Si3fung 
übrig  bleibt:  bafs  biefelben  nömlid)  fornof)!  auf  ber  ®elb=  a[§  auf  ber 
Sßaarenfeite  ju  fudjen  feien,  ba  ja  eine  primäre,  öurd)  23eeugung  ber 
(Sircnlation  entftanbene  Sfanffraftfteigernug  be§  @elbe§  unb  bie  Serfc^ie= 
bung  ber  ^ProbnctionSbebingungcn  unb  bie  er^öf)te  ßoucurrenj  äufammen- 
gemirft  t)aben  fönnen.  S)tefe  5(nfid)t,  metdje  gmifdien  ben  beiben  ©itremeu 
öermittelt,  ift  bei  bem  l^eutigen  ©taube  ber  ©tatiftif  fo  menig  gu  roiber^^ 
legen,  ha%  felbft  9iaffe  fid)  nid^t  ablel)nenb  üerljalteu  fann,  fonbern  fid) 
mit  bem  »non  liquet«  begnügt. 

dR\t  einigem  S^ied^te  faßt  bal^er  ber  bänifd)e  Siolfgmirt^  ®d)arltng 
in  feiner  lleberfid)t  über  ben  <S>tanh  ber  2Bä]^rnng§frage  (^ren§.  3aJ)r= 
büd^er  1889)  ben  (Siubrnd  biefer  ßontroüerfeu  auf  ben  Saien  ba^in 
Snfammeu,  »bafe  bie  DiationaBfonomie  fidi  ber  Söfnng  be§  großen 
DDlf§mirtI)fd)aftIid^eu  D^tätlifelS  ber  3eit  —  ^Je"  Urfai^en  ber  $]3rei^= 
bepreffion  unb  il)rer  Söegiebnug  auf  bie  2ßät)rnng§frage  —  gegenüber 
fallit  erflärt  iiabt«.  ©aju  fommt  aber  nod^,  bafe  neben  biefem  i)aupt= 
Probleme  ber  Streit  nnerqnicftid)  aud^  auf  foId)en  ©ebieten  fortroogt, 
wo  ineber  auf  bebuctibem  nod^  auf  empirifc^em  SBege  eine  mobtbegrüubete 
llebergeugung   erreid)bar  ift.    Sagu   getjijrt   inÄbefonbere  bie  ^mQ'i  nad) 

0  Einleitung  pi  ^^rnl'«  ©clbtocrtf)  nnb  $ßret§belDegnng. 


—     33     — 

ber  33etf)eill(iinig  (Siiglanbö  an  einem  internationalen  SJ^nnäDereine.  äöenn 
anf  bev  einen  (Seite  be^anptet  niirb,  ha^  biefeS  füi  bie  SBä^rungSfrage- 
bebentfanifte  Sulturgebiet  burcf)  eine  monetäre  Sereinignng  ber  anberen- 
G'ultnrgebiete  binnen  furjem  werbe  jnm  3tn|d)Iuffe  gebrängt  ttjerben,  fo 
lüirb  anbererfeitg  bagegen  geltenb  gemacf)t,  bafe  gerabe  bann  (Snglanb, 
t)ergnügt  unb  ber  33e|orgni^  megen  feiner  inbif(^en  Steüenuen  überhoben, 
beu  2lu§gang  bc^3  llnternebinen§  abwarten  fonne  u.  [.  tu.:  ein  Streit,  ber 
eine  bebenflirf)e  3lef)nlic^feit  mit  ben  Sontrooerfen  über  ben  enblidjen 
InSgang  ber  orientalifc^en  S^rage  ober  ben  elütgen  ^-rieben  befi^t. 

Sie  internationale  2öät}rung§frage  fann  bafjer  nid)t  anber§ 
ber  Söfnng  nafiegeriicft  werben  al§  bnrd)  bie  energi|(^e  unb  jielbewufete 
Snitiatioe  einer  ober  mehrerer  betf)eiligter  Aktionen;  anber»  al§  blofee  (Srfab= 
rungSfä^e  tüirfen  üollsogene  Xtiatfadjen  auf  bie  öffentliche  ÜJIeinung. 
@ine  foldöe  3nitiat{t)e  fd^eint  neuerbingS  Don  D^orbamcrifa  ausgeben  ^u 
wollen;  nnb  fie  ift  —  wenn  anber§  man  ben  gegenwärtigen  3iiftnnb 
nid^t  als  ben  relatio  beften  anfe^en  will  —  auc^  bann  uod)  banfen§= 
lüert^,  wenn  [te  in  ibren  legten  ©rünben  t5on  ben  3)lac^inationen  eine§ 
»®ilberringe§«  beeinflußt  fein  foüte.  2)enn  wenn  and)  nad)  bem  2?or= 
gefügten  eine  oon  wiffenfd)aftlid)er  (Srfenntniß  auSgebenbe  unb  bie  rüeiten 
(Sd)id)ten  be§  winbfc^aftenben  $8olEe§  burd)bringenbe  pofitit^e  Diefornt; 
bewegung  p  (Bunften  be§  33imetaIIi§mu§  —  will  man  objectiö  fein  — 
nid^t  al§  beüorftebenb  bejeidinet  lüerben  fann,  fo  barf  bocb  ha'^  eine 
negatioe  äRoment  inmitten  be§  ®treite§  al§  eine  faum  mcfjr  beftreitbarc 
2ßa^rl)eit  betont  werben:  ha^  Don  einer  optimiftifc^en  S3eurt^ei- 
lung  ber  gcgeniüärtigen  monetären  Situation  ber  SuIturWelt 
ober  gar  ber  Surd^fü^rbarfeit  ber  @oIbwä^ri;ng  bie  Xl}tovit 
unb  ba§  politifd)e  Seben  gleich  weit  entfernt  finb.  (SS  ift 
burdjauS  üerfel)lt,  ja  [eid)tfertig,  wollte  man  bie§  mit  bem  §inwei§  auf 
baS  5e^Ifd)Iagen  ber  internationalen  älJünsconferensen  (1878,  1881, 
1885)  in  2lbrebe  fteüen.  S)enn  bereu  2(nfgabe  War  eS,  pofttitje  Tla^' 
nabmen  gU  beratben  ober  p  üereinbaren;  unb  e§  ift  ein  ®rfabrungSfaö, 
baf5  bie  lleberjeugung  Don  ber  llnljaltbarfeit  irgenb  eineS  politifcben  ober 
wirtbfc^aftlid^en  3uftanbe§  (Semeingut  ber  ungetjeuren  -üle^r^abl  fein  fann, 
beüor  and^  nur  eine  beac^tenSwertbe  aJJinberfieit  hi§:  gur  jSrfenntnife  be§ 
pofitioen  öilfSmittelS,  gef^Weige  benn  beS  aJiobuS  fetner  met^obifd) 
planmäfsigen  Stnwenbung  üorgebrungen  ift.  3n  biefer  .t>inficbt  fünnte  anf 
ben  2>ergleid)  mit  bem  bewaffneten  gerieben  unb  bem  immer  ftärfer,  aber 
öorerft  noc^  planlos  auftretenben  StbrüftungSbebürfniffe  neuerbingS  ^tn= 
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gemtefen  werben:  o^ne  bafe  jebocö  bte  ©cfitoierigfeiten  einer  intern 
nationalen  ^Diüngöereinbarung  benen  be§  2lbrüftung§bünbniffe§  auc^ 
nur  annä^ernb  gleid^geftellt  toerben  füllten.  2t6er  inforoeit  trifft  bie 
5l5arallele  ju,  ha^  Defterreid^^Ungarn  ber  2Bäf)rung§frage  gegen= 
über  fic^  in  einer  analogen  Situation  befinbet,  toie  eine  2Rad)t,  tt3elrf)e 
bie  3}{ängel  i^re§  2ße^rf^fteni§  bem  continentalen  gegenüber  embfinbet  — 
fagen  mv  etroa  ©nglanb  —  sur  5^brüftnng§frage  ftel)t.  @§  mirb  föolil 
fanm  einem  ernftbaften  ^^Solitifer  beifallen,  unter  §inn)et§  auf  bereu 
tünftige  2)lDgIid)feit  (Snglanb  bie  Beibehaltung  feine§  öeralteten  unb 
unstoecfmäfeigen  2Bebrft)ftem§  anguratben  —  ebenfotoenig  al§  unferer 
9J^onardbte  bie  Seibebaltung  ber  zerrütteten  S^aluta  —  aber  Diel  weniger 
noc^  bennnöermitteltenUebergang  gur  tbeoretifdö  reifften  unb  üDUfoinmenften 
2In§bilbung  be§  continentalen  2öebril)ftem§,  ßur  2?errt)irf(idbung  be§ 
@(^arnborft'fd)en  »Sßolf?  in  2ß äffen«  etttja;  in  C)efterrei(^4Ingarn  aber 
finben  fic^  einflußreiche  ^l^olitifer,  ttjelcbe  ber  9}ionard)ie,  bie  ja  nicftt 
auf  einem  öorgeäeicbueten  (SntmicflungSraege  fortjufdireiten  bat,  fonbern 
beufetben  erft  ftäblen  foff,  bie  5Innabme  be§  a  priori  freilieb  öoll- 
fommenften  ®t)ftem§  ber  reinen  ©olbmäbrung  empfebfen,  3ur  gfeidben 
3cit,  ba  jene  ßänber,  bie  e§  and)  nur  annöbernb  nermirflid^t 
baben,  unter  feinem  ©rucfe  auf  DJ^ittel  5ur  Slbbilfe  finnen. 
3)af^  bie§  ber  ^-aü  fei,  gebt  au§  einer  9ietbe  Don  unmittelbaren 
unb  fecunbären  ©bniptomen  l^tiüDV,  bereu  3»faninienfaffung  für  bie 
33eurtbeilung  ber  SBäbrungSfrage  einen  fefteren  Soben  gemäbrt  al§  bie 
(Sontroöerfe  über  bie  ^^reiSbepreffion.  3"  ^^n  erftercn  jäbfen  mir  bie 
©rgebniffe  ber  beiben  ermäbnten  englifcben  ©nqurten.  S^<^'^  I)^^  fiud) 
ibre  I^bätigfett  eine  Märung  ber  oben  bargeftellten  ßontroüerfe  in  pofi: 
tiüer  S^tid^tung  ntc^t  ^eröorgebracbt.  Serfelbe  3^üiefbalt,  melcber  bie 
miffenfd)aftlirf)e  Siteratur  beberrfd)t,  fommt,  mie  bereit§  beroorgeboben, 
and)  in  ben  üielfad)  mit  einanber  polemifirenben  S3ertd)ten  biefer  gum 
großen  Sfieil  au§  5)5raftifern  beftebenben  Sommifftonen  sum  2tu§brurf. 
S^on  ber  Royal  Commission  on  the  depression  of  the  trade  and  industry 
(öergl.  barüber  9^ äffe  in  5>ttb.=(5Dnr.  3abrbüd)ern,  9?.  ^.  XIV,  <B.  97  ff.) 
mirb  ber  ®rnft  ber  roirtbfd)aftlidieu  S^epreffion  fomobl  feiteng  ber  9)k= 
jorität  al§  audb  ber  23linorität  anerfannt  (Fiual  Report.  ®.  XVII  ff.)  unb 
miemobi  aud^  bie  OJ^ajorität  bie  unerbort  lange  S)auer  ber  2Birtbfd^aft§= 
frife  fierborl^ebt,  fügt  ein  S^^eil  ber  Sommiffion  überbie§  bcn  SSorbebalt 
biuju,  baB  ber  2)laiorität§berid)t  einer  allgu  optimiftifdien  2Iuf= 
faffung  ^utbige;  öon  ber  Minorität  ber  gefammten  ßommiffion  mirb  nodb 
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bei'oitberS  ber  nic^t  Dorüberget)enbe,  fonbern  bauernbe  (permanente)  6^a= 
rafter  ber  llrfad)en  biefer  2ßirtMci)aft§frifi§  betont  (©.  XLIII).  2Iuf  ben 
3ufammen]^ang  ber  513rei§beloegung  mit  ber  monetären  ©ntroicftung  tft 
biete  Gommii'fton  allerbingS  nic^t  eingegangen,  [onbern  begnügte  fidd  mit 
bem  §inmei[e  baranf,  ha^  bte  ijrage,  ob  ber  ^reiSfall  burd)  eine 
^auffraftfteigerung  be§  allgemeinen  2Bert^me[fer§  l^eroorgebrad^t  morben 
fei,  eine  anwerft  etnbringlid^e,  felbftftänbige  Unterfud^ung  erforbere  (®.  XIX, 
9h-.  72).  2)ie  auf  @runb  biefer  2Inregung  im  Sa^re  1886  eingefeßte 
»Royal  Commission  to  inquire  into  the  recent  changes  in  the  relative 
values  of  the  precious  metals«  (oergl.  über  beren  £f)ätigfeit  bte  2lb= 
^anbtungen  üon  SegiS  in  §ilb.=Sonr.  3al)rb.,  d}.%.  33b.  XVI;  ^iaffe, 
ibidem,  33b.  XVII;  @d)arling,  ^sreuß.  3al)rb.,  58b.  63)  Ut  tfire  mu 
filmten  gleichfalls  in  einem  Wajoritätgj  unb  in  einem  a)hnorität§berid)te 
niebergelegt.  3^ie  SJkiorilät  ftebt  auf  bem  ®olbmäf)rung§ftanbpunEte,  bie 
9}|inorität  ift  bimetalliftifd)  gefinnt.  dlad)  biefen  principieüen  ©tanbpuntten 
mirb  benn  aud)  bie  5prei§bepreffton  einerfeit§  auf  eine  uumittelbare 
^auffraftfteigerung  be§  ®elbe§  surücfgefübrt,  anbererfeit§  auf  eine  felbft= 
ftänbige  33eränberung  ber  5|5robuction§bebingungen.  Slber  aud)  bie  mono= 
metalliftifd^e  Hälfte  ber  ßommiffion  —  unb  bie§  ift  ein  ©rfolg  beS 
3)oppettDä[)rung§f^ftem§,  lüeld^er  and)  oon  9?aff e  anerfannt  mirb  (a.  a.  D. 
©.  667)  —  Perfiält  fid^  bem  ©ebaufen  eine§  internotionalen  2öä^run9§= 
üertrage§  gegenüber  nid)t  mef)r  )d)Icd)tmeg  ober  gar  principiell  ablebnenb; 
fie  erflärt  (Final  Report.  II,  (S.  107)  gerabe^u,  bafe  bie  2tnnabme  ber 
Soppelmä^rung  feitenS  ber  Pier  oorne^mften  SSä^rungSgebicte  ((Snglanb, 
2ateinifd)e  Union,  DJorbamerifa,  S)eutfd)Ianb)  gu  einem  bem  berjeittgeu 
nabefommenben  2öert{)Derl)ä(tniffe  »nad^  apriorifc^em  Oiaifonnement  unb 
ben  (F-rfa^rungen  ber  legten  50  Sa^re«  ben  gegenfeitigen  Xa\ii<i)tüntl) 
ber  (SbelmetaHe  ftabilifiren  unb  bie  5ßrei§bepreffion  l^enimen  ober  bodi 
Perlangfamen  mürbe,  fott^ie  baß  ber  23imeta[li?mu§  ben  llebcrgang 
Oefterreid)-- Ungarns  unb  9fiuBIanbS  gur  aJtetaHmä^rnng  mefentlid^  erleiditern 
mürbe,  ©ie  erflärt  alfo  ben  23imetalli§mu§  für  burd)füi)rbar,  felbft 
münfc^enSmertl),  unb  fd)mäd)t  bie  Sebeutung  biefer  ©inräiimung  bloS 
burd)  ben  allgemeinen  3?orbel)alt  ah,  ba^  bie  übrigen  SBirfuugen  einer 
fold)en  3leform  bi§  je^t  nodj  aHjumenig  feftgefieHt  feien,  al§  ba^  man 
bie  Sid^erbeit  l)ätte,  burd^  eine  fold)e  9ieform  nidjt  etma  anbere  Hebel 
5u  fdfiaffen  als  biejenigeu,  tvdäjt  man  bi§  je^t  erfahren  ba&c.  9hir 
gegen  bie  Sßieber^erftellung  ber  D^elation  1:1572  tiermal)rt  fid^  bie 
mouometaüiftifdjc  ^älfte  ber  ßommiffion  entfi^ieben;  allein  bie§  ift,  mie 

3* 


—     36     — 

lütr  ^eröorge^oben  ^aben,  aud^  nur  eine  ^örberung  be§  ort^obo^-en 
23tmetatti§mn§.  21I§  5|}aIIiatiDmitteI  gegen  bie  Einengung  ber  Sir; 
culation  empfiehlt  fd^Iie^Iid^  bie  monometaDiftifd^e  3}^ajorität  bie  (Smiffion 
Heiner,  burc^  (Silber  gebecfter  D^oten  ober  ßaffenfc^eine  im  23etrage  dou 
10  unb  20  ©c^iüing. 

UeberauS  beacfitenStrertl)  ift  e§  aber,  bafe  aud^  einer  ber  ^eroor^ 
ragenbften  tDiffenfd^aftli($en  iBertreter  ber  ©olbtuäfirung,  @rrt)in  92 äffe, 
in  feinem  (Sutac^ten  an  bie  gleite  englifc^e  @nqiiete=(5ommiffiDn  (R.  Com- 
mission  on  the  recent  changes  in  the  relative  values  of  the  preeious 
metals)  unter  ber  2Sorau§fe^ung,  ha'Q  bie  2Sertrag§treue  ber  bet^eiligten 
9latioiien  gefiltert  merben  fönnte,  bie  internationale  bimeta[Iiftifd)e  Tlnu^- 
Union  al§  münftfiensmerti}  begeidliuet  (ügl.  ©.  76,  3Inm.  2).  "^Denn  meld)e§ 
@ett)i(J)t  man  biefen  3tt3eifeln  an  ber  internationalen  2Sertrag§treue  bet= 
meffen  mag,  mit  i^rer  £)ert)orJ)ebung  ift  eigentlid)  über  ben  pDfitit)en ') 
Sßertb  ber  (Solbmätirung  ha§>  llrl^eil  gefprod^en.  @§  ift  ferner  klaffe, 
betfelbe  ^-Drfdfier,  meld^er  am  eingc^enbften  unb  erfoIgreid)ften  gegen  bie 
Sifieorie  oom  ßaufalpfammen^ang  gmifcfjen  ber  (Solbmäörung  unb  ber 
5Isrei§bet'reffion  aufgetreten  ift,  ber  gugibt,  ha^  bann,  menn  bie  au^er= 
orbentltd)e  2>crmenbung  be§  @oIbe§  al§  (Srfag  Don  $apier=  unb  ©ilber= 
gelb  unb  bie  ©infteüung  ber  ©ilberprägungen  nicf)t  ftattgefunben  bötte, 
ber  6tanb  ber  SBaarenpreife  mobl  ein  anberer  märe,  al§  er  je^t  ift 
(Sabrbücber  für  dl.--Dc.  unb  ©tatiftif,  91.  ^■.  XVII,  ©.  158).  Sej;i§, 
fo  febr  er  fid^  feit  einem  Sabtjebitte  ber  ©olbmäbrung  genäbert,  fann 
aucE)  bßute  nid^t  al§  bereu  unbebingter  Stnbänger  gelten.  »2Benn,«  fagt 
er,  »ba§  bcutfd^e  unb  frangöfifd^e  ßourantfilber,  ha^  je^t  nodfi  einen  be; 
beutenben  33ru(^lbeit  be§  Sanfi3orralbe§  au§mad)t,  bemouetifirt  ober  auf 
bie  3fi^lfraft  ber  ©d^eibemünge  berabgefe^t  toerben  foHte,  fo  mürbe  eine 
fpecififd)e  @elbfrifi§  mit  einem  fd^arfen  5|>rei§ftur3e  mobl  unuermeibltd) 
fein.  S)ie  mirflid)e  unb  ooHe  Vertreibung  be§  @iI5er§  au§  beut  (S^omauU 
umlaufe  and)  nur  ber  abenblänbifdöen  SBelt  balte  id^  obne  fd^arfe  @r= 
fd^ütterung  unb  eine  menigfteu§  geitmeilige  5}srei§reooIutiDn  nid^t  für 
mögtid^.«  -)  3)aber  begeid^net  er  an  anberer  Stelle  bie  finonjiellen  ©c^roierifl== 
feiten  ber  2BieberberfteIIung  ber  ofterreidiifd^en  unb  namentlid^  ber  ruffi= 


')  Unter  bemfelben  Sorbe^alte  crflört  fid)  für  bit  Soppeltüäbrung  6'.  ©truct, 
SdimoHer'»  3abrbiid)  1889,  ©.  702,  ein  überaus  flrünblidier  .fenner  be§  euro= 
päifcijen  ®eIbniorfte§. 

2)  ©djmoller'ö  Sabrbud),  m.  g-.  iöb.  X,  @.  1.328. 
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ic^eii  23aluta  bei  berj^eutigeti  SBelilage  al§  unüberminblidf), ')  eine 
2luffa)fLUig,  bie,  lüieiDof)!  allju  pefftmiftijcf),  Dor  allju  leidfiter  Stnfd^auung 
füg(id)  äu  ffiariien  geeignet  ift.  5Iuci^  SBafferrab  (a.  a.  D.  ©.  195) 
begeidjnet  bie  ^yragc  ber  @oIbprei§fteigerung,  wie  fte  fid)  je^t  barftellt, 
al§  eine  ernfte,  )reld)e  bie  n)ad)fam[te  2>erfoIgung  erforbere.  6r  üinbicirt 
ii)v  für  bie  3iifn"ft  einen  gerabegu  beunru^igenben  G^arafter,  »toenn 
nämlidi  bem  weiter  ftcigenben  Sebürfniffe  gegenüber  bie  (Solbprobuction 
wod)  eine  9ieif)e  üon  Sauren  [ic^  in  ä^nlic^em  93laBe  weiter  üerringerte, 
als  bie§  in  ber  erften  ^älfte  ber  3((^t5iger:3cil)re  ber  %aU.  toax.  3)ann 
lüürbe    eine   t^eilroeife    Oie^abilitation    be§   @ilber§    ernftlirf)    in    ?^rage 

fommcn   unb    ber   (Sebanfe    einer   internationalen   Uebereinfnnft 

nä^er  rücfen.«  -) 

2)ie  ernjä^ntcn,  für  bie  3ufunft  ber  ©olbroö^rung  nid^t  aüsu 
günftigen  Urt^eile  gepren,  mie  bie§  betont  3u  n}erben  Derbient,  burc^- 
iDeg§  principiellen  Stn^ängern  biefcS  2Bä^rung§ft)ftem&  an. 
Unb  mie  fef)r  fie  Don  ber  S^eorie  be§  23imetaIIi§mu§  in  Segng  auf 
pDfitioe  9teformDDrfcf)Iäge  abroeirfien  mögen,  in  ber  ^ritif  bes  be= 
fte^enben  monetären  3uftanbe§.  fteben  fie  augenft^einlici^  ber  legieren 
an  $|?effimiamu§  nur  toenig  na(^.  6§  fann  baber  nid^t  angelten,  ber 
Don  ©ueB  in  feinem  t)ieIbe§ogenen  S3ud)e  »Sie  3ufunft  be§  ©olbes« 
auf  inbuctiüer  (Srunblage  geftellten  5]ßrDgnofe  einer  fid^  ftetig  t)erringern= 
ben  ©olbprobuction  mit  ber  ^emerfnng  entgegenjutreten,  baB  »e§  bie 
2>a<i)t  fünftiger  3a^rfiunberte  ober  unferer  9Jad^fommen  im  fünften 
ober  3ef)nten  ®efd[)Iedf)te  fei,  biefe  (Soentnalität  in  Setradf)t  ju  gießen«. 
(§er§fa  a.  a.  D.  ®.  101). 

3n  ber  S^^at  n)irb  ber  2lfpect  ber  internationalen  SSäbrungSfrage 
oiDÜig  üerönbert  unb  e§  eröffnen  ftd^  StnSblidfe  gans  eigenartiger  3ktur, 
menn  bie  gebräud^Iid^e  g^affung  be§  Söäl^rungöproblems  um- 
gefebrt  unb  ftatt  ber  Z'^aQt  naä)  ben  (5t)ancen  be§  internationalen 
SimetattiSmuS  bie  5lu§fid^ten  auf  bie  S^erttirflid^ung  ber  einfad^en  @olb= 
mäfirnng  in  (Srörterung  gebogen  tt}erben.  S)enn  ber  (Srunb,  tocsbalb  bie 
^Jiroblemftellung  gemeiniglid^  in  ber  erftgenannten  ?yDi"i^i  auftritt,  liegt 
ja  lebiglid^  barin,  ha'Q  ber  SimctaIIi§mn§  bem  in  ben  meiften  6ultur= 
länbern  t)errfd)enben  2öä^rung§fpfteme  gegenüber  fo^ufagen  in  ber  Cppo-- 


')  §  { I  b  e  b  r  a  n  b  =  (S  0  n  r  a  b ,  Sa^vDiid),  dl.  5?.  XVII,  6.  79. 

'■)  dlad)  SBafferrab'a  2(imd)t  öicllcid)t  mit  2Iii§|d)IuB  be§  freien  )^x'd-- 
gung§red)te§  für  ©über  imb  ber  ;)ieftiliitiDn  ber  (ateinifdjen  ^felation. 
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fitioii  fielet  unb  naä)  ©eltung  erft  ringen  mufe.  ^an  bürfte  babet 
a  priori  baüon  au§fle^en,  ba'ß  bie  2tn{)ängei-  be§  ®oIbtDä]^rung§[t)ftem§, 
ha  fie  üon  beffen  tl^eoretifd^er  9^i^tigfeit  unb  praftifc^er  2^oräügIidf)feit 
and)  bie  principietten  ®egner  p  überzeugen  tierfud^en,  beffen  allgemeine 
25erttjirfli^ung  in  ber  Sulturtoelt  al§  rt)ünf(^en§tt)ert^  unb  getüife, 
menn  aud)  n\d)t  nal^e,  beöorfte^enb  erachten  muffen. ') 

2?erit)irfli($t  ^aben  nun  bie  einfache  ©olbtoäfiruug  bon  ben  Kultur; 
nattonen,  bie  für  bie  2Bä^rung§frage  in  23etra(tt  fömmen,  bi§öer  bIo§ 
©ngtanb  unb  feine  amerifanifd^en,  auftralifc^en  unb  afrifanifc^en  SdIo= 
nialreid^e,  ferner  bie  ffanbinaöifd^e  aj^ünjunion  (mit  enormer  ungebecfter 
'4.^a)3iercircuIation),  ^Portugal  unb  ©gtjpten.  2)eutfci^Ianb,  bie  Sateinifcl)e 
Union,  Slorbamerifa  hingegen  befi^en  berjeit  no(^  bie  fogenannte  f)infenbe 
Sßäl^rung.  2öir  ^eben  oorläufig  b[o§  g^ranfreic^  ^erbor.  2)iefe§  2anb 
6efaf3  1888  nadj  ^anpt  neben  4450  3)iiIIionen  ©olbbarren  unb 
=3)iün3en  (nad)  ©oetbeer  4200  aJliHionen)  ttma  3550  2}iiüionen 
5'ranc§  meines  Sournntgelb  (uad)  «Soetbeer  circa  3000  9}liIIionen), 
meld)'  Ie^tere§  alfo  circa  44 7o  he§>  ®efammtmetattumlaufe§  barftedt; 
baüon  jum  minbeften  3000  DJiiüionen  5ranc§  ein^eimifd^er  S^ünf; 
francSftücCe.  ®ine  23erringerung  biefe§  ungeheueren  SeftanbeS  burrf) 
©infc^melsung  ift  burc^  bie  ßonr^biffereuä  be§  gemünjten  unb  33arren= 
ftlber§  auSgefd^Ioffen.  Slucf)  bie  Slbftofeung  eine§  Xi)c\k^  märe  md)t 
anber§  aU  im  ^-affe  einer  2Bä^rung§änberung  unb  auf  Dierfinung  be§ 
8taate§   benfbar.    S)iefe   enorme   minbermert^ige  Sirculation   toirb  auf 


0  3n  2ötrfltd)feit  ift  baö  ©  e  g  e  n  t  f)  e  1 1  ber  fjall.  ®ie  @oIbtDäönino§= 
t^eorie,  loeldje  au§  bem  ©ebanfen  einer  »2B  e  1 1  m  ü  n  ä  e«  ifjre  erfte  9ZaI)niiig 
log,  i}at  fid)  allmäüg  auf  ben  ©tanbpiinft  ber  »nationalen  2JJiin3poIitif<  3urücf= 
gebogen.  Sie  @oIbtt)äbrung  für  fid}  —  für  bie  anbeten  hjoniöglit^  bie  2)oppeI= 
lüä^rung  —  ift  gegenwärtig  Ü^ve  Sofung-  3)a^er  auä)  bie  ouffaßenbe  ©rfdieiniuig, 
bafe  gerabc  im  SJJunbe  beutfc^er  2)1  o  n  o  m  e  t  a  1 1  i  ft  e  n  bie  nngünftigfteu  $ro= 
gnofen  über  ben  51u§gang  ber  öfterreic^ifdien  2Böf)rung§reform  fid^  finben.  lieber* 
baiipt  ift  ba§  im  Xn^t  aufgetoorfene  5}3robtem  ber  fc^lDÖc^fte  $pnnft  ber  moiiomes 
talliftifd^en  Se^re  nnb  bie  SJotleu  finb  I)ier  l^äufig  oertaufdü.  So  fc^rieb  ber 
nam{)aftefte  ^  r  a  E  t  i  f  e  r  biefer  3?id}tnng :  »©B  ift  baber  ha§  gröfjte  3ntereffe 
aller  i^änber,  ba§  gleiche  Wktaü  einsig  unb  allein  gur  23afi5  ibrer  SBäbrung  gu 
inad^en.  5lud)  geben  loir  biefer  3nfnnft  mit  ©eioifeb.tit  entgegen«-  (23om berger 
>;){eid}§goIb«,  ©.  131).  §ieranf  ermiberte  aber  ber  fieroorragenbfte  2  b  e  o  r  e  t  i  f  e  r, 
biefe  Siegelung  ber  Söäbrungsfrage  fei  tbeoretifd)  bie  rid)tigfte;  aber  ibre 
U  n  a  u  §  f  ü  b  r  b  a  r  l  e  i  t  fei  f  o  e  ü  i  b  e  n  t ,  ba^  e§  uid)t  Derlobne,  barouf 
ein3uge[jeu.    (©oetbeer   in  ber  cit.  Sentft^rift,  ®.  12.) 
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bem  53ari[tanb  erfialten  burd)  ben  gewaltigen  (Selbbebarf  unb  ben  f)D^en 
monetären  unb  roirtfifcftaftlic^en  ©rebtt  3^ranfreic^§.  S)a  nun  felbftücr^ 
ftänblicö  mit  bem  23orbringen  ber  @Dlbmä^rung§ibee  bie  ®i§crebttirung 
be§  Silbers  forti'd^reiten  mufe  —  ein  ^;j^araÜeli§mu§,  n)el(i)en  bie  auf 
ha§>  Scheitern  ber  bimetattiftifd^en  Seroegung  1885  gefolgte  ©ilberpani! 
na^roeift  —  fo  muB  ber  Uebertritt  eine§  europäii'rfien  6;ulturgebiete§ 
narf)  bem  anberen  §ur  @oIbn)äörung,  njie  er  gegenwärtig  aurf)  Defter^ 
rei(t=Ungarn  jugemutfiet  wirb,  mit  DJot^roenbigfeit  ben  tritifd)en  Stugen^^ 
falicf  ^erbeifüfiren,  ha  ein  weiterer  intenfiöer  ^reiSfturj  be»  ®ilber§  auf 
bem  SBeltmarfte  bie  monetäre  D^oUe  unb  S^auglic^feit  be^gfelben  al§ 
Sourantgelb  in  ber  Sulturroelt  ernftlid)  gefä^rbet.  ®e^r  rät^fel^aft,  bafe 
ein  2;t)eil  ber  ©olbwätirungepartei  6t)mptome,  welche  auf  eine  berartige 
©ntroicflung  ^inbeuten  (5.  33.  bie  Sieibungen  in  ber  2ateinifcf)en  Union, 
ben  ajiißerfolg  bimetaüift{td)er  Sonferenjen  unb  ber  jüngften  Silber^- 
fjauffe  2C.)  gewiff ermaßen  mit  @enugtf)uung  betrad)tet!  2)enn  ba§  (5ub= 
glieb  biefe§  ^^^roceffeS  Würbe  bie  Sänber  mit  f)infenber  2Bäf)rung,  namentlich 
^ranfreid^,  wegen  ber  (Sntwertbuiig  be§  weißen  Sourantgelbec^  oor  bie 
Sllternatioe  eine§  bauernb  jerrütteten  @elbwe|en§  ober  einer  energifc|en 
Slnnä^erung  an  bie  @oIbwä^rung  [teilen.  2Bir  —  hierin  wof)I  in  Ueber= 
einftimmung  mit  ben  23ertretern  ber  @olbwät)rung  —  jweifeln  nid^t,  ha% 
f^ranfreic^  in  biefer  Sage  bie  Slnnä^erung  feiner  a>aluta  an  bie  (SoIb= 
wäf)rung  ber  anberen  Stlternatioe  Doräief)en  würbe  unb  wo!)!  auc^  ftarf 
genug  wäre,  biefe§  3iel  burdijufü^ren.  2Iuf  weffen  Soften,  ba§  ift 
freiließ  bie  te^rfeite  ber  i^rage.  S)enn  wenn  granfreirf)  jemals  in  bie 
Sage  fäme,  feinen  ©ilberconiantumlauf  au4)  nur  auf  ba§  in  S)eutfd)Ianb 
beftefienbe  23erf)äItniB  gur  ©efammtmetallcirculation  (circa  217(:,)  3" 
rebuciren  unb  ben  überfi^üffigen  Setrag,  alfo  circa  1500  3}liIIiDnen 
5ranc§,  burd^  @olb  gu  erfe^en,  ober  wenn  e§  fid^  gar  bem  euglifc^en 
®t)ftem  anfd)lieBen  wollte  (j8erI)äItniB  ber  ©ilber^  [©df)eibe=]  a)?ünäe  jur 
gefammten  metallifrf)en  Sirculation  circa  16%)  —  t^eoretifd)  ber 
2;riumpf)  ber  @oIbwät)rung§ibeeI  —  bann  würbe  ein  Stampf  um 
ba§  @o(b,  oon  2)i§contert)i3t)ungen,  ©Eportftocfungen,  !^rei§ftüräen  be= 
gleitet,  entbrennen,  mit  welcf)em  oerglicfien  aud^  bie  pd^ftge^enben  mones 
tären  gluctuationen  ber  legten  3al)räel)nte  unbebeutenb  §u  neuneu  wären. 
Ter  gefammte,  p  monetären  Stt^edfen  oerfügbare  ©olbüorratl)  ber  ®rbe 
würbe  (oon  (Soetbeer)  @nbe  1885  gefci)ät3t  auf  13.360  3)Nllioneu  Steid^äs 
marf,  bie  ©olbprobuction  ber  3al)re  1886 — 1889  pfammen  auf 
18602  Ü)iiIIionen  9iei^§marf  (nacf)  bem  »Annual  Report  etc.«  für  1890 
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tieö  9}iün3birectDr§  Scecf)  auf  433-3  DJ^iritonen  ^ottars  =  1818-5  5^11= 
lionen  3i'eid)§marf),  troDon  jebod)  für  Swtdt  bcr  inbuftrietten  ßonfumtiDU 
jäf)rlid^  burcf)fd)nittlid^  250  aJJinionen  9?eidö§mnrf,  für  ben  9letto=®oIb= 
abfing  iiaü)  bem  Oriente  circa  83  5)2iÜiDnen  dldäßniaxt,  für  5II)nüfeung 
unb  fouftigeii  Scrluft  circa  3  OJiiÜioiien  Sieirf^Smarf  in  2l5fc^Iag  fotnmen, 
fo  ha^  ftd)  ber  monetäre  ©olbborratf)  gu  ®nbe  1889  auf  13.876  WllU 
Honen  D^eic^emarf  belief.  ®ie  8Innäf)ernng  ^•ranfiet(i)§  blog  an  ba§ 
beulfd)e  2Bäf)rnng§)i)ftem  tnürbe  ba^er,  inbem  fie  bie  Sor.üerfion  bon 
circa  1500  ^miüionen  granc§  (=  1200  gjiiaionen  S^teidiSmarf)  @ilber= 
(Sourant  in  (^olbmünse  öoraucfe^t,  nid)t  ttjeniger  a\§>  8-7"/o  be§  gefainmten 
3U  ©elbäiöecfen  nerfügbaren  (S5oIbbeftanbe§  ber  ©rbe  in  Slnfpruc^  ncljmen. 
^a^n  fonimt  aber,  bafs  bie  übrigen  Staaten  ber  lateinifdjeu  ä/iün^union 
circa  950  ajliflionen  tJrancS,  2)eutfd5Ianb  450  2)liIIionen  SOkrf  (neben 
•circa  450  SJJiüionen  ©ilberfd^eibeniünje),  9?Drbamerifa  350  DJiiüionen 
©DÜarö  an  unteriuert^igem  ©ilbercourante  im  ä>crfef)re  l^aben.  ©in  be= 
träc^tlic^er  2;l}eil  baöon  fonnte  allerbing§  al§  @d)eibemün5e  im  35erfelire 
bleiben;  aber  ift  mol^I  anjunebmen,  ha^  and)  nur  bie  §ä(fte  baüon 
bnrct)  @oIb  erfe^t  lüerben  fönnte,  ebne  baj^  —  Dorn  ^aü  ber  ©ntberfung 
eines  neuen,  unerfc^öpflicben  (Slborabo  abgefebeu  —  bie  obncfiin  ju  furje 
»©olbbecfe«  bi§  pni  Sleufeerften  angefpannt  mürbe?  S)enn  ha^  I)iefee 
tiorauefe^en,  bafe  an§  ben  ju  monetären  ^roerfen  ücrfügbarcn  (SoIböDr^ 
rät[)en  circa  2600  SJiittionen  OJeidi^marf  entnommen  merben  unb  an  bie 
©teile  ber  ©ilbercirculaiion  treten  fönnten.  2)ie  äßirfungeu  biefca  eücn? 
inetlen  mirtbfcbaftlidicn  Jftampfee  finb  nid)t  bered)enbar;  gemiß  ift  blD§, 
boH  er  ficb  auf  Soften  unb  ®efal)r  ber  mirtbfd)aftlid)  miuber  mtber:: 
ftanbgfräftigen  Sauber  —  baruuter  and)  £)efterreid)4lngarn§  —  Doüsögc. 
Hub  ba§  Iet3tere  fottte  ibn  befd)Ieuuigen,  inbem  e§  feinen  moralifdjen 
(5iuffuf5  3U  (Sunften  bcr  einfad)en  ÖJolbmäbruug  in  bie  2Bagfd)aIe  inirft 
unb  an  ber  3)i§crcbitirung  be^;  meif^eu  3}ktaIIe§i  tf)ätig  mitmirftV  3a, 
menu  e§  anginge,  fid)  burd)  red)t3eitigeu  unb  grünblid^eu  lleber= 
gang  3ur  reinen  ©olbmäbrung  öor  ber  2:i)eilnaf)me  unb  ben  21sir= 
fangen  biefeS  ^'ampfe§  §u  ficfiern!  2lber  fold)'  eine  berut)igenbe  2>erfid)e= 
rnng  ift  ^firafe;  benn  f)ier  gilt  bie  regula  juris:  »Prior  tempore  potior 
jure«  uii^t.  S5ielmef)r  mirb  im  brüten  2(bfd)nitte  bargetban  merben,  bafe 
umgef ef)rt  mifere  S)efenfiofteIIung  gegenüber  gefäl)rbenbeu  ßJoIbftrömungeu 
nur  baburcb  ftarf  geftaltet  merben  faun,  bafe  mir  ber  reinen  @olb= 
mäf)ruug  ferne  bleiben  unb  eine  filbcrgefättigte  biufeube  3Bäf)rung 
eiufül)ren.  — 


—     41     -— 

(So  ift  lüetter§  u.  ®.  aüju  optimiftifc^,  mit  ^er^fa  (a.  a.  D. 
®.  105)  an^une^men,  ha^  bie  S^erringerung  ber  (Solbprobuction  in 
il)rcn  Sßirfungen  paralt)firt  roerben  fönne  burc^  eine  langjamere  2tu§5 
ureitung  ber  ©olbtoöfirung  ober  hnxä)  ba§  (Einbringen  be»  «Silbers  in 
ben  ®ii)eibemün5umlauf  be§  2öe[ten§.  2Ba§  ha§>  legiere  betrifft,  fo 
iDÜube  eine  Ueberfüüung  be§  Umlaufes  mit  entttiertt)eter  ©ilberfc^eibe: 
niünse  bie  3errüttung  be§  @elbtt)efen§  ebenfo  rafd^,  menn  nid)t  rafrfier 
bemirfen,  als  bie  Ueberfättigung  mit  alläu  ftarf  entmertljetcr  Silber^ 
Soiirantmünje,  unb  biefe  Sänber  ba^er  gteidifattS  gu  einer  Slnnä^erung 
an  bie  ©olbiuä^rmig  tro^5  beren  frifenmäfeigen  g^olgen  jttjingen;  benn 
bie  Inflation  mit  ©c^eibemünje  ift  feineSfallS  günftiger  als  bie  3nfIation 
mit  entroertf)eter  @tIber=SDuranlmünge.  ÜJJit  ber  $|5erfpeciioe  auf  eine 
berlangfamtc  SluSbreitung  ber  (Solbmä^rung  aber  fic^  gu  tröften, 
ift  u.  fS.  gerabe  Dom  Dfterret(i)if(^en  Stanbpunfte  auS  üerfefjit.  S)iefe 
äjerlangfamung  fann  nämlicf)  —  menn  nidjt  ein  liebergang  jum  S3tmetal' 
liSmuS  ftatlfinbet  —  in  nic^iS  Stnberem  beftef)en,  als  bafe  bie  mirtf)- 
fd)aftlid)  ftärfften  Staaten  aufheften  beS  ©elbmefenS  ber  fd^lüäd^eren 
bie  ©olbmäf^rung  bei  ficf)  auSbilben  merben,  fo  boB  ben  legieren,  fei 
eS  fd^on  bie  (Sinfül^rung  ober  erft  bie  2tufred^t^altung  ber  ®Dlb= 
mäf)ruiig  mifjtingcn  mu^.  S)aS  ©egentl^eil  anjune^men,  ift  ebenfo  irrig 
als  bie  3}ieinung,  ha^  im  g-aüe  einer  an^altenben  ^^reisbepreffion  unb 
ftnrfen  GoncurrengfampfeS  grofee  unb  fleine  S^^robucentcn  gleic^mäfsig 
ihre  ^ßrobuction  eingufc^ränfcn  geni3tf)igt  fein  mürben.  3a  bie  @rf(f)ei! 
nuiigen  beS  Goncurren^famlifeS  im  Iieutigen  inbiütbual=mirt]^f(^aftli(^en 
(2t]ftem  finb  gerabegu  oorbilblid)  für  Die  fünftige  monetäre  (Sutmidftung, 
fobalb  einmal  bie  @oIbfnappf)eit  eine  gemiffe  ®ren§ß  erreirfit  l^at;  benn 
bie  @olbtt)äf)rung  ift  nidjtS  anbereS  alS  ein  SluSffuB  ber  inbiüibuaU 
mirt^fd^aftlic^en  Soctriii  im  Söeltoerfeljre  ber  Üfationen;  ber  33imctaIltSmuS 
mürbe  aud)  auf  biefem  @ebicte  baS  f ocial  =  mirl]^fd)aftlid)e  5}3nncip 
5ur  (Seltung  bringen.  S)ieS  eiflärt  aud),  meSlialb  jene  ^sartei,  bie  für 
2.^ertragSpoIitif  auf  IjanbelSpoIitifd^em  ©cbiete  eintritt,  beffenungead)tet 
bie  bona  fides  ber  OJationen  im  monetären  l^erfelire  in  ber  gefd)ilberten 
SBeife  a  priori  gu  oermerfen  pflegt;  eS  beftel)t  ein  t^eoretifd^er  Sonnen 
Sirifd^en  ^rei^anbet  unb  ©olbmäfirnng,  roiemo^l  praftifc^  —  mie  bieS  oben 
bei  ber  ®rörterung  ber  ^^.^reisbepreffion  auSgefül)rt  mürbe  —  bie  9teali= 
firung  ber  @olbmäI)ruug  bie  (Sjrunblagen  ber  ^i^eiljanbelspolitil  jerftört  Ijat. 

©S  ift  baS  S^erl)ängnif3  ber  ©olbmä^rungSt^eorie,  bafs  ber  erfte 
Sd)ritt   3u    i^rer    völligen   äUrmirflid^ung,    üon    irgenb    einer    ber 
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großen  Sulturnationen  unternommen,  gleicf)bebeutenb  märe  mit  i^rer 
praftifd^en  2Sernicf)tung  —  mit  i^rer  deductio  ad  absurdum.  S)a  aber 
bie  l^infenbe  2ßäl)rung  —  mie  mir  nad^jumeifen  noc^  2tnla^  nehmen 
werben  —  mimöglid^  ha§>  ©nbglieb  ber  feit  Sa^rjetinten  in  g^ufe  be= 
finblid^en  ®ntmicfUing  be§  (Selbmefen§  in  unferem  2BeIttI)eiIe  bebeuten 
fann,  fo  muf3  entmeber  eine  ^-ortbilbung  in  ber  D^iic^tung  pr  au§fi^IieB= 
Iid)en  ©olbroä^rung  ober  gemifferma^en  eine  D^ücfbilbung  sum  23imetals 
Ii§mu§  erfolgen.  2)a^er  mufe  jebeS  ßanb,  melct)e§  eine§  ber  mobernen 
2Bä^rung§ft)fteme  acceptirt,  gu  biefer  3iif"nft§frage  Stellung  nehmen. 
2öic  ^ert)DrgeI)Dben,  fönnte  gerabe  eine  rabicale  ©rpanfion  ber  reinen 
®Dlbmäf)rung  am  efieften  ben  Slnftoft  3u  einer  bimetalliftifrf)en  @nt« 
micflung  geben.  Ob  ^ieju  ber  liebergang  Defterreid^4lngarn§  pr  ein* 
fadjen  (Solbmä^rung  mirffam  genug  märe,  ift  fraglich ;  eine  SJaluta^ 
t)erftellung  in  Dlufslanb  mürbe  biefe  (Süentualität  na^t  rürfen.  2{m 
mirffamften  in  biefer  ^infic^t  müßte  fic^  ämeifel§D^ne  bie  in  Snbien 
fc^on  im  3af)re  ISTÖ  angeregte  unb  aud)  im  (Siibberid^te  ber  eng« 
lifdien  ^ßarlamentgcommiffion  über  bie  2Bertl)Deränberungen  ber  ©bei* 
metalle  al§  eüentuell  beöorftel)enb  angenommene  (Sinfnl)rung  ber  ©olbs 
mäl)rnng  in  Snbien,  besie^ung^roeife  bie  (Sinftetlung  ber  inbifc^en 
®ilberprägnngen  ermeifen.  3)ic  2)urc^fül)rbarfeit  biefer  ^hform  ftel)t  r)ier 
außer  gi^age.  ®ic  pngt  oon  ber  mirt^fd)aftlid)en  ifiraft  3nbien§  ab, 
beffen  Slufeen^anbel  baburd)  fonber  S^i'eifel  gunädjft  ungünftig  beeinf(uf3t 
merben  mürbe.  9lüein  ha  Snbien  befanntlid)  in  ber  monetären  @efd)id)ie 
feit  3al)r^unberten  bie  SioUe  be§  ßanbe§  fpielt,  au§  beffen  ©rensmarfen 
föbetmetall  —  ba§  ftet'o  einftrömt  —  nie  roieberfe^rt,  fo  märe  ber  baburd) 
entfeffelte  Mampf  um§  ©olb  üielleid)t  bie  33rüde,  meld)e  am  rafdieften 
unb  fidierften  ju  einer  internationalen  3Sereinigung  füt)rte.  2ßir  erbliden 
ja  aud^  im  engeren  mirt^fd)aftlid)en  Greife  täglid)  ba§  ©d^aufpiel,  bafs 
gleidibered^tigte  mirt^fc^aftlic^e  ^^^actoren,  na^bem  fie  einanber  im  Sons 
curreuäfampfc  bi§  pr  gegenfeitigen  2ä{)mung  gefd)äbigt,  fdilicf^Iid)  im 
SBege  ber  So aliti du  (Sarteüe)  ©rI)oIung  fuc^en  unb  finben.  — 

©iefen  unmittelbaren  (St)mptomen  einer  ungefunben  (Seftaltung  ber 
2öäbrung§Derf)äItuiffe  reiben  fic^  al§  ©tmiptome  fecnnbärer  DIatur, 
aber  feine§meg§  oon  geringerer  Sebeutung,  bie  ^aIIiatiö=3JlaBregeIn 
an,  meld)e  gegen  bie  empfinblid^ften  C)ärten  ber  ©olbmä^rung  in  SSorfc^Iag 
gebrad^t  morben  finb.  S)enn  menn  ba§  befannte  SBa^rmort,  ha^  Staaten 
nur  mit  benfelben  aJiitteln  unb  nad)  benfelben  (Srunbfä^en  erhalten  merben 
fönucn,    burd)  bie  fie    begrünbet  morben  finb,    eine  analoge  2(nroenbung 


—     43     — 

aud)  auf  roirtf)|c^att§poIiti]cf)e  ©iiirtrfitungcn  unb  inSbefonbere  auf  bie 
2ßä^rung§frage  guIäBt:  fo  barf  man  für  eine  pefftmiftifc^e  2tn|c^auuug 
ber  3ufui^ft  be§  geltenben  2Sä^rung§[i)ftem§  al§  bur(f)fc^Iagenbe§  2lr= 
gumeut  beu  Umftanb  anführen,  ha^  bie  @oIbiriä;^rung§partei  fitf)  üon 
ben  ©runbfä^en,  treidle  fie  bei  ber  Semouetifatiou  be§  (3il&er§  geleitet 
Öaben,  in  ber  bebentlid^ften  SBeife  p  entfernen  beginnt, 

(S§  ift  fc^on  im  üorigen  Stbfd^nitte  auf  bie  bebeutfame  dloUt  ^in= 
gemiefen  raorben,  ftieldöe  ber  SBunfcf)  nad)  Sefeitigung  ber  fleinen  9loten= 
2tppDtni!ö  —  nad)  ©oetbeer  »einer  unerträglid^en  Seläftigung  be§ 
iBerfeI)r§«  — ■  bei  ber  beutfc^en  2Bä^rung§reform  gefpielt  f)at.  23ei  ben 
23eratt)ungen  über  ha^  beutfc^e  3}lün5gefe^  Dom  9.  3uli  1873  fam  benn 
aucf)  ber  allgemeine  SBunfc^  nac^  ©infd^rönfnng  biefer  Srebitcirculation  fo 
lebhaft  äur  (Seltung,  baß  biefe»  (Sefe^  in  ber  ©effion  üon  1873  ju 
fcfieitern  brofitc,  roeil  in  bem  ©ntmurfe  be§  23unbe§rat^e§  ein  Termin 
für  bie  ©in^ie^ung  be§  $apiergelbe§  ber  ©inselftaaten  unb  beffen  (Sr; 
fegung  burc^  JHeic^Spapiergelb  nicJ^t  Dorgefe^en  mar.  öierbei  rourbe  aud^ 
bie  syöi)t  ber  Ü(Otenappoint§  berührt;  nur  oereinjelte  Stimmen  fprad^en 
fid)  für  DJotenappointa  gu  50  2}krf  au§;  »entfd^ieben  t)Drmiegenb  toar 
bie  Slnftd^t  im  9?eid)§tag,  unb  barin  ftimmten  bie  25ertreter  ber  S^iegie^ 
rung  DöÜig  überein,  ha^  ha§>  2)Hnimum  üon  100  2)larf  für  S3anfnoten 
jebenfattö  feftjufialten  fei«  (Soetbeer,  @.  227).  3n  gleichem  Sinne 
äuBerte  fid^  ber  fünfje^nte  üolf§loirtf)fd)aftlid)e  Gongre^,  meld)er  in  einer 
Diefolution  üom  19.  Sluguft  1874  betonte,  ha^  »bie  33anfnote  im 
mobernen  mirtf)fd)aftlid)en  2]erfe^re  bie  Stufgabe  erfülle,  3fi^iungen  Don 
grofjerem  Setrage  unb  auf  größere  ®ntfernuugen  5U  erleid^tern«.  3}ies 
felbe  Stnfid^t  fam  enblid)  aui^  gur  ©eltung  in  ben  5ßerf)anblungen  ber 
5ur  Serat^ung  be§  33anfgefegentmurfe§  eingefegten  Gommiffion,  fo  ha^ 
fc^Iießlic^  §  3  be§  9ieic^5=Sanfgefeöe§  üom  14.  OJlärj  1875,  roelc^er  bie 
2}HnimaIgrDBe  ber  9?DtenappDint§  auf  100  3Jiarf  feftfegte,  faft  einbettig 
angenommen  rourbe.  Um  bie  23ebeutung  biefer  3teform,  meldie  Soetbeer 
a(§  »außerorbentlid)«  bejeid^net,  jn  roürbigen,  mufe  jeboi^  ^erüDr= 
gehoben  merben,  baß  nad)  ber  officiellen,  am  15.  Sänner  1875  üom 
D^eid^Sfanjter  üeröffentli^ten  DJac^meifung  über  ben  Staub  be§  23anf= 
nDtenumIaufe§  üon  ber  ©efammtfumme  per  257,512.875  9^eid)§marf, 
mel(^e  in  5Jppoint§  unter  50  3Jkrf  circulirten,  auf  bie  92otenabfd)nitte 
im  SBert^c  üon  17'/;  SJhu'f  (10  Bulben  fübb.  2Ö.)  unb  barüber  bi§ 
50  anarf  nid)t  mcniger  al§  253,485.965  9^eic^§marf  (98-4%)  ent= 
fielen,  fo  ha'B  bie  ganj  minimale  Summe  üon  circa  4  2INIlionen  D)?arf 
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in  2tppotnt§  üon  1  S^Ijaler,  5  @ulbeii  unb  5  2:^alern  circulirte.  2)ie 
Slgitatton  luar  alfo  üorneI)mlid)  gegen  bie  ^iotenappointS  im  Setrage 
üjon  circa  20  äRarf  gerid^tet.  2In  ber  9iid)tigfeit  ber  8tn|döannngen, 
n^eld^e  bie[e§  S^er^alten  ber  im  beutfd^en  9ieid)§tag  l^errfoienben  @oIb= 
ttjä^rnng§partei  beftimmten,  fann  nirf)t  geätoetfelt  merben.  Sie  [tnb  ht- 
grihibet  in  ber  effentietten  9klur  unb  3tt'e(fbeftimmung  be§  S3anfnoten= 
umlaufet,  inbem  beren  (Smtffion  eine  ^Vorni  ber  ßapital§übertragung 
5U  probuctißen  3^üecfen,  be§  5)SrobuctiDn§crebite§,  bilbet,  bie 
fid^  toeber  für  atte  Bt^eige  ber  ^ßrobuction,  nod^  and),  fclbft  in  ben  bem 
Banfcrebite  gngänglidjen  513rDbnction§cIa[fen,  für  alle  23etriebefDrmen  eignet. 
(§;§>  irirb  affgemein  anerfannt,  bafe  ber  Sianfcrebit  für  ben  commercieffen 
unb  inbuftrieffen  Kleinbetrieb  nid^t  geeignet  fei.  ©dfion  biefer  llmftanb 
läfet  bie  ©miffion  gn  {(einer  9iotenappDint§  al§  ben  ©rnnbfä^en  einer 
geinnben  ^^ttelbanfpolitif  miberfprec^enb  erfd)einen;  baju  fonimt  nod^, 
baf3  biefe  DJoten  burd)  if)r  ©inbringen  in  ben  S)etail=  unb  Sonfamenten^ 
oerfe^r  bie  (Sntftef)ung  üon  Ueberfpeculation  befi3rbern,  bie  SBirfnng  üon 
6pecu(otiDn5fri)en  Derfd^ärfen  unb  befd)Iennigen.  Sind)  fommt  ber  fleinen 
9lote  im  25er^ältni&  gu  ben  großen  2(ppDint§  eine  ungemö^nlid^  lange 
llmlaufjeit  gu,  ii)äf)renb  nad^  bem  befannten  ^'UlIartDn'fdien  ©a^e  bie 
regelmäßige  9tücfftrömung  ber  Dloten  pr  ®miffion§ftätte  ba§  grofee  regu^ 
lirenbe  5j3rincip  ber  Bcttelbanfpolitif  bilbet.  (i^gl.  in^bcfonbere  SüSagner, 
©elb^  unb  Srebittficorie  ber  ^4seerid)en  Sanfacte,  @.  62  unb  160.)  3ii 
ber  S^fieorie  ift  bie  burdi  biefe  DJlomente  begrünbete  2Ibneigung  gegen 
fleine  2tppoint§,  bie  fctjon  auf  bie  c[affifd)e  ÜJationalöfonomie  5urürf= 
gel)t,  nod^  l^eute  al§  Iierrfc^enb  p  beseic^nen.  $]3ra!ttfd^  aber  fc^eint  bie« 
felbe  bei  ben  23ertretern  ber  @olbluät)rung§partei  fid)  üerminbcrt,  ja  in 
iljr  ©egent^eil  umgefd^Iagen  p  ^aben. 

S)enn  bie  2Biebereinfüf]rung  gerabe  biefe§  Uebelftanbe?,  beffen 
^öefeitigung  e]^emal§  al§  eine§  ber  Qiele  ber  beutfd^en  Sä^rungereform 
bargeftefft  lourbe,  lüirb  fteutc  Don  mouDmetaffiftifd^er  ©eite  a(§  5ßanacec 
regen  bie,  menn  and)  für  bie  S^ergangenfieit  abgeleugnete,  fo  bodi  für 
bie  Butunft  befürdjtete  @Dlbfnappt)eit  gepriefen;  unb  bie§  feine§tüeg§ 
tion  apDfrt)p]^en  3>ertretern  biefer  Sfic^tung.  $paul  ßerDt);S3eanIieu, 
gerabe  berfenige  ®Dlbtt)ä]^rung§t^eDretifer,  loeldier  bie  ?Infprüd)e  be§ 
S)oppeIiüäf)rung§fpftem§  auf  rciffenfc^aftlidje  Scac^tung  am  e^eften  mit 
einem  l)0d)müt]^igen  Sld^felguden  abäumeifen  geneigt  ift,  ^at  fd^on  Dor 
einem  Sa^rgel^nt  in  bem  Don  if)m  geleiteten  »Economiste  francais«  (3af)r= 
gang  1881)   bie  (Srmeiterung   ber  9?DtencircuIatiDn  um  fkine  Slbfd^nitte 
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Don  20  imb  50  i5^ranc§  öorgefcfilagen.  2)ie  oon  ßej:t§,  ber  freilief) 
feit^ev  ber  ©olbtüä^rungSpartei  bebeutcnb  nä^er  getreten  ift,  bamal§  in 
feiner  treffenben  5)3oIemif  gegen  biefen  2.^orfcf)Iag  au§gefprDc()ene  23e; 
füri^tung,  Serot)  loerbe  ttjol)!  nid^t  ber  einzige  DJlonometallift  bleiben, 
ber  unnermertt  auf  bie  fc{)iefe  @bene  geratf)en  werbe,  bie  Dom  ©olbe 
äur  aufggebe^nten  Diotencirculation  füfirt,  ^at  fidE)  feitl^er  betoabr^eitet. 
®ie  ^i^age  ber  (Solbfnaptificit  ift  ober  gerabe  in  ^-ranfreidb  oermiige 
fetne§  ber  Soppelroäfirnng  ficf)  näbernben  monetären  ©t)ftem§  minber 
acut  aU  namentlicf)  in  3}eutfd^Ianb  uiib  (?nglanb.  llnb  in  beiben  Sänbern 
ift  biefer  @ebanfe  bercitiüiüigft  aufgenommen  tüorben.  g^ür  ©eutfc^Ianb 
fübreu  mir  ftatt  Sltter  (S.  9Jaffe  an.  ^t)m')  gilt  al§  bQ§  Biel  ber 
ganzen  (Jntmidflung,  ben  ©olbgebrand)  für  ben  inneren  2?ertef)r  auf  ein 
2)iinimum  5U  rebuciren.  »S)ie  fleinften  3a^Iungen  merben  in  ©dbeibc= 
münden,  mit  fupferneii  unb  filbernen  l^hirfen  erfebigt;  bie  größeren 
burcft  3?anfnDten,  Slnmcifungen,  Umfdjreibungen  unb  5Ibred)nungen.  ®a= 
sroifd^en  bleibt  ein  gemiffer  D^aum  für  ©olbmünjen,  aber  berfelbe  lütrb 
im  2an^c  ber  3ett  immer  mebr  eingeengt.  S3anfnoten  bon  1  ^^fb.  Sterling, 
20  ÜJJaif  ober  25  (yranc§,  Sanfanmeifungen  öon  5—  1  ^\h.  Sterling  unb 
barunter  fe^en  mit  if)rer  ^ninction  ha  ein,  tt)o  bie  ©ilbermünje  aufbort.« 
2tl§  baSjenige  ßanb,  in  melc^em  bie  ©ntmicflung  be§  auf  ©rebit  hi^ 
rufienben  3ablung§ft}ftem§  in  biefer  9fJid^tung  bi§:^er  if)re  bi3d^fte  2lu§= 
bilbung  erfahren,  be§eidönet  er  ®n glaub. 

Ungtoeibeutig  mirb  bie^  al§  i)«?  le^te  @Iieb  einer  confequenten 
21u§btlbung  ber  ©olbmäbrung  bie  Slufriditung  eine§  6rebitmäbrnug§= 
fl)ftem§  in  gröf^tem  SOhße  poftulirt.-)  Sott  bie  Sebeutung  biefer  mone^ 
tdren  ^J^rognofe  rid^tig  gemürbigt  merben,  fo  muß  gmifd^en  ber  al§ 
roünfd^en§mertb  begeicfineten  2lu§geftaltuug  jener  gelberfparenben  Snfti- 
tutionen,  melcbe  93anr^a!i(ung  bnrd)  rcd)t§gefd)äftlic^e  Operationen  (2tift= 
guation,  2)eIcgation,  (Sompenfation)  erfcöen,  alfo  bf:§  ©bed^,  (S)iro= 
unb  (SlearingmefenS  einerfeitS  —  mooon  meiter  unten  bie  D^ebe  fein 
mirb  —  unb  ber  (Srmeiterung  ber  23 aar gelbcirculati du  burc^  bie 
2tuygabe  fleiner  9lotenappoint§  anbererfeit§  uuterfd)ieben  merben.  Bioeifels 
Io§  mirb  bie  ^erabfe^ung  ber  2Ibfd)nitte  ben  (Jeutralbanfeu  junädift  eine 
2)lenge  @oIb,  bem  25erfebre  einen  beträcbtlic^en  3u|i^ufe  an  (Selbseic^en 


')  Ötlbebranb^eonrab,  Snbrbud)  f-  51.  ii.  St.,  9i.  ^■.  23b.  XVII,  (5. 104. 
■-)  3n  ©nglanb  ift  facfanntlid)  in  aUcriüiigftcr  3eit  biefer  ©ebanfe  üom 
;dini5fnii3ler  ®öfd)en  aufGenommeii  luorbeii. 
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pfü^ren.  SIber  fraglld^  ift,  ob  biefer  ^rocefe  al§  gefimb  be^eidinet 
tüerben  fann,  ober  iiid^t  öielme^r  feine  ©efa^ren  bie  SSort^eile  bei  ttieitem 
übermiegen.  '^a'iU  tnüpft  an  feinen  SSorfd^Iag  bie  Söemertung,  ba^  anäj 
gegenüber  bem  ©elbbebarfe  bei  großen  unb  pli3^1id^en  Srebitftornngen 
ein  toül^I  organifirte§  3a^^"ii9^f^f^£tti  ber  beseid^nelen  5(rt  biel  gefirfierter 
baftel^e  al§  ein  ©elbtoefen,  ha§>  mit  größerem  Saaröorratbe,  aber  föeniger 
entlpicfeltem  ßrebite  irirt^fd^aftet.  S)a§  ift  im  SlUgemeinen  unjtüeifelbaft 
rid^tig,  unb  e§  ift  inSbefonbere  burd^  bie  gro^e  Hamburger  trife  öon  1857 
empirifd^  bargetl^an  morben,  ha^  aurf)  bae  reic{)fte  ©emeinn^efen  mit 
bur(j^au§  metafltfc^er  ßirculation,  aber  ofine  genügenbe  Sant=  unb  6rebit= 
organtfation,  einer  ©elbfrife  biIfIo§  preisgegeben  fei.  3lber  bie  SBabr^eit 
biefe§.  @a^e§  gel^t  nic^t  fo  tt)eit,  um  auc^  ein  lleberma^  fibuciärer 
Sirculation  p  rechtfertigen.  (Sinen  6rfat)rung§bemei§  für  biefe  feine 
2Iu§fü{)rungen  fjat  9?affe  nid)t  geliefert;  loobl  aber  ift  bie  2Ibneigung 
gegen  bie  fleinen  2lbfd)nitte  uic^t  au§  logifdjen  ©ebnctioncn,  fonbern 
au§  S^^atfad^en  beröorgegangen.  3iiiiäd)ft  müfete  in  ben  @Dlbtt)äf)rung§; 
lönbern,  menn  biefeS  St)ftem  burd)gefül)rt  merbcn  füllte,  ben  23anfnoten 
3tuang§cour§  eingeräumt  merben,  maS  befanntlicf)  in  ©nglanb,  uid^t  aber 
in  2)eutfc^Ianb  ber  ^-aH  ift.  S)enn  mcnn  biefe  DJJaferegelu  mirflid^  ©rfotg 
baben  unb  bie  fleinen  flöten  —  unter  S^erbräncamg  ber  2}(üii3en  in  bie 
Söanfgemölbe  —  in  ben  2>erfel)r  einbringen  foüteu,  fo  müfjte  ber  21(1= 
tagSüerfe^r  üor  jenen  (Störiiugen  gefc^ü^t  toerbcn,  \vdd}c  burd)  eine 
c^icani3fe  3iirüdfroetfung  ber  Sanfnolcn  enlftc^en  tonnten  —  mä^renb  bei 
ber  Sefcfiränfung  be§  9iDtcnüerfcI)rc§  auf  engere  .treife,  loie  fie  bie  jefet 
üblicbe  ^i3^e  ber  9lDtenabfd)niile  innolöirt,  foldie  Sbicanen  faum  p 
befür^tcn  finb.  (Scbon  mit  ber  ©infübrung  be§  Stt'a'iS^courfeS  ginge 
man  ah  Don  jener  Sinie,  melcbe  bei  ber  beutfd)en  SBäbruugSreform  al§ 
rid)tunggebenb  bejeidjnct  mürbe;  aber  biefeS  2)?oment  märe  nicbt  allju 
f)0(i)  ansufcblagen.  2Beitau§  bebenflid^er  ift  ber  llmftanb,  ha^  bie  §erab= 
fe^nug  ber  SlppointS  bie  9Joten  popularifirt,  b.  b-  ben  Umlauf  in 
foldben  Streifen  ermöglid)t  unb  befi3rbert,  meldie  feinerer  öfonomifd^er 
Urt^eiI§fäbigEeit  ermangeln  unb  ebenfo  bereit  finb,  bie  9(Dtcn  nod)  an= 
pnebmen,  menn  ®infid)tige  biefelben  bereits  prücfmeifen,  al§  aii§  blinbem 
SSertrauen  unbermittelt  in  blinbeS  äRifetranen,  gegebenen  ^-allS  in  eine  öer= 
berbliif)e  5|>anif  umpfd)[agen;  meldte  ®efabr  bieg  bei  einem  au§gebilbeten 
(5rebitmäbrnng§ft)ftem  mit  fid)  bräd)te,  ift  leidet  abpfeben.  3u  Segug 
auf  (Snglanb  mufe  bcad)tet  merbcn,  bnfs  alle  ©elbfrifen,  toeldie  in  biefem 
3abrbunbcrte   bie   23aufabtbeilung    (Banking  Department)    ber  Sauf 
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Don  ©nglanb  erfd^ütterten,  Dor  ber  9?Dtenabt Teilung  (Issue  Depart- 
ment) ^alt  mad)teii  unb  bereu  Solöens,  b.  Ij.  bie  (5inlö§lt(^feit  ber 
öanfnoten  unbestDeifelt  blieb.  S^iefer  Umftanb  gab  aU  ha?>  natürlirfie 
lufeerfte  $tlf§mittel  bei  (Selbfrifen  bie  ©ufpcnfton  ber  23anfacte  an  bie 
^anb.  S)ie  5|5DpuIart[irung  ber  ^Joten  tüürbe  bie  Stntoenbbarfeit  biefe§ 
iicDt^anfer»  bernid)ten,  ireil  fte  bie  @efal)ren  einer  ©elbfrife  biirdö  bie 
a)JDgIid)feit  eine§  9^un§  auf  bie  Ülotenabtfieilung  öerfd^ärfen  fönnte.  ^) 
3n  S>cnti"dölanb  bat  ha^  Softem  ber  inbirecten  ßontingentirung  bie 
@efaf)r  einer  ©elbftemme  ber  ßentralbanf  ]öi"au§gefcf)Dben.  SBenn  aber 
bie  beutfd^e  9^eid)§banf,  iDDöon  n)ir  gleid)  ipred^en  toerben,  burdf)  Sen; 
traüfirung  be§  ®irD=  unb  Slearingöerfebreg  firf)  gleicb  ber  S3anf  Don 
(Snglanb  jur  2>ern)abrerin  ber  legten  Saarreferöe  be§  2anbe§  au§gebilbet 
^abcn  n)irb,  nüifete  aud)  bier  bie  2(u§gabe  fleinerer  ^Joten  perborre§ctrt 
ttjerben.  llnb  baefclbe  gilt  für  £)efterreirf)=llngarn,  wenn  c§  bereinft  im 
23efi6e  eine§  einlöSlid^en  9^DtenumIaufe§  fid^  bcfinben  fottte,  ia  für  un§ 
in  aßererfter  ßinie.  Seftanb  bocb,  n)ie  bie  gefc^id^tlirfie  (Srfabrung  seigt, 
bei  un§  troß  aller  ©eiuöbnung  be§  5]5ublicum§  an  ben  5]:?at)ierumlauf 
jeberjeit  eine  Derbängnifeüolfe  «Sud^t,  bei  ben  erften  fritifi^en  Sin- 
ge td)en  einen  9?un  auf  bie  Sanf  ju  unternebmen  unb  baS  3}^etallgelb 
3U  tbefaurircn;  unb  e§  Bunte  nid)t§  ber  ©rbaltung  be§  metattifdien 
@elbft)ftem§  in  Cefterreid)  naditbeiliger  fein  al§  bie  5|?DbuIarifirung  ber 
S3anfnDten.  Saber  fann  bie  ©miffion  fleinerer  9(0ten  feiueSmeg^  aU  ein 
geeignetes  ßorrectio  gegen  bie  9lad^tbeile  ber  (Solblüäbrung  begeid^net 
roerben,  unb  e§  märe,  fall§  ein  anbere§  Sorrectib  ni(^t  befteben  folfte,  bamit 
ein  ftarfe§  Slrgument  gegen  bicfe§  SBäbrunggfQftem  überbaupt  gegeben. 
SlHein  abgefeben  öon  biefen  praftifd^en  Sebenfen,  wie  h)eit  entfernt 
fid)  fcbon  bie  5Rid)tung§Iinie,  in  treld^er  biefe  ©nttoiddmg  gebadet  ift, 
bon  ben  funbamcntafen  (Srunbfä^en,  auf  bie  fid^  einft  bie  @oIbffiäbrung§= 
Partei  ftü^te?  S^^ar  bie  (Sntnjirflung  ber  auf  red^tSgefdbäftlicben  Dpera^ 
tionen  berubenben  ^^^ormen  be§  3a^I"ii9§proceffe§  batte  man  feit  jeber 
im  9lugc.  5lIIein  biefeS  ganje  fünftlid)e  ®efüge  be§  3f^^Iunfl?^crebite§  foOte 
gefteüt  merben  auf  bie  breite  unb  berlöfelidje  ©runblage  einer  ebrlid)en 
metallifcben  ©irculation.  2l'a§  aber  mürbe  erreid^t?  ßrebitgelb  in  ber 
^orm  entmeribeter  (gilbermünsen  mit  boüer  S^blfroft  in  ber  ©egenmart. 


'1  .^ier  ift  offenbar  ber  ©riiiib  511  fiidicn,  hpe^bolb  ©öfdien  in  ber  er= 
loäbnten  ^rogranniirebe  jit  £ccb§  für  bie  protionivten  1  5>funb  Stcrling^JJoten 
UoIIe  S^ecfintci  in  5(nfprndi  nnbnt. 
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6;rebitgelb  al§  2tu§fiiiift§mittel  für  bie  ^ufunft.  Söenn  e§  toirtlirf)  ber 
S)rang  nad^  ^aiiblid^eren  iiiib  bequemeren  SircuIationSmittetn  ift,  toelcfie 
bie  ßutturöölfer  mit  ber  traft  >be§  Statur gefe^eS«  —  al§  melc^eS  fic^ 
aüerbingg  logifd^c  ©cbuctionen  aii§  einem  toinfürlid)en  ^Ijriome  gerne 
auggeben  —  ber  ©olbmä^rung  in  bie  2(rme  treibt,  ift  nid]t  ©über, 
meld^eS  im  33anfgelDDlbe  lagert  unb  im  2Ser!e^re  in  ber  ^yorm  Don 
$)3apierfci^einen  circulirt,  ein  ebenfo  ^anblic^e§  3(i^l^ung§mittel  al§  ßiolb? 
SBenn  man  aber  ba§  (Solb  au§  bem  inneren  SSerfe^re  entfernen  miU 
ober  mufe,  fo  liegt  e§  boc^  naf)e,  e§  nid^t  burc^  neuerlicfie  23elaftung 
be§felben  mit  ©elbjeirfjen,  fonbern  burc^  «Silber  gu  erfe^en.  Slber 
3tt)if(^en  biefem  (Sebanfen  unb  ber  2;^at  liegt  eben  —  nottimenbiger^ 
meife  —  eine  internationale  SSereinigung  über  irgenb  eine  D^elation, 
meldte  immer;  unb  bie  ultima  ratio  ber  ©olbmä^rungSt^eoretifer  ift  bie 
mala  fides  ber  SSöIfer. 

2)ie  (Srmägung,  baB  ficf)  ©über  jur  SebecEung  Don  ©elbgeidicn 
ebenfo  mol^l  eigne  al§  (Selb,  ift  übrigens  auc^  ben  englifc^en  2Bä()- 
rung§pDlitifern  nic^t  entgangen.  3n  bem  1888  erfdjienenen  ®nbberid)te 
ber  föniglidien  @Dlb=  unb  ©über^Sommiffion  finbet  fic^  ein  üon  ber 
@oIbn)ä^rung§partei  au§gel)enber  33Drfct)(ag,  sur  23ef)ebung  ber 
©elbfnapp^eit  ©übercertificate,  teelc^e  auf  10  unb  20  ©fiüling  lauten 
unb  bnri^  ©über  Doli  geberft  fein  füllten,  anSgugeben.  S)iefer  @ebanfe  ift 
nid^t  3ur  2lu§fü^rung  gefommen. ')  S)enn  im  (^rnube  entfernt  er  fid)  üon 
ben  Intentionen  beiber  ^Parteien,  ba  bie  Söimetattiften  ibn  mit  9'Jed)t  für 
ein  5|>aniatit)mittel  anfef)en,  beftimmt  unb  geeignet,  bie  C'ci»ptentfd)eibung 
^inau§3ufdjieben,  rcä^renb  bie  ©olbmä^rungSpartei  in  feiner  2Sermirf= 
lid^ung  eine  $rei§gebung  il^reS  principietten  ©tanbpuntteS  befürd)ten 
mufe.  S)afe  fie  beffen  ungead^tet  burd^  bie  Wad)t  ber  S3erf)ältniffe  gu 
biefem  Sorfd^Iage  gebrängt  n}urbe,  fprid^t  beutlid^  für  eine  peffimiftifd)c 
23eurtl)eüung  be§  ^errfd^enben  2ßäl)rung§ft)fteni§  auä)  in  ben  Streifen 
feiner  2lnl)änger. 

(S§  finb  in  ber  X\^at  bie  ©orglofigfeit,  mit  meld^er  auc^  in  ben 
öorgefi^rittenften  Sulturftaaten  ber  Umlauf  einer  ungeheueren  2)lenge 
metallifc^en  ßrebitgelbeS  (Z^akv,  günffrancSftüde)  f)ingeuommen  toirb, 
anbererfeit§  bie  -Hinneigung  jur  SSermefirnng  biefer  labüen  Sircnlation 
bnrc^  ©elbjeid^en  befrembenbe  ©omptome.  3)enn  fie  legen  ben  ©ebanfen 
na^e,  e§  fei  in  ber  bogmengefc^i(^tIid}en  (Sntmicflung,  al§  bereu  D^efultat 


SBo^I  aber  iüngft  üon  ©öftren  in  2ceb§  aufgenommen  tnorbcii. 
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uir  I)eute  ben  funbameiUaten  (>3riinb|a^  erfeniieii,  bafe  bcr  Dleiiinuert^ 
)e§  ßourantgelbeö  burd)  bcfjen  -Dietatlroert^  üoll  gebecft  [ein 
nüffe,  eine  ^tüdbilbung  gii  anfrf^etnenb  längft  überlDunbenen  monetären 
ijrrtijümern,  gum  »morbus  numericus«  eingetreten.  S){e  2BnrgeIn  biefer 
5r)(^einung  reid^en  inbeffen  faum  fo  tief.  SL^ielme^r  mag  gur  (Jrflärmig 
)iefe§  3iifto"'5e§  ^fl§  2ßort  üom  »monetären  ?^atali§mu§«  eine  gen^iffe 
Serec^tignng  beanfpruc[)en.  @§  ift  ha§  @e[e^  ber  tD\xt'i}^d)afti\d)ttt 
öef)arrlic^feit,  melc^ey  bie  ^oi^tbaner  bieie§  3iiftQii^c§  befttmmt:  bie 
nit  i^m  oerfnüpften  3utere[fen  [inb  eben  begrenjt  unb  befannt,  mäfirenb 
Durc^  eine  D^eform  notfiroenbtg  eine  Sntereffenoeritfitebung  bebingt  merben 
üürbe.  S)a5u  fommt  norf),  ha'i^  bi§f)er  fein  9Jloment  Don  gefc^idjt; 
[id)er  Söebeutnng  ^eroorgetreten  ift,  melc^eS  bie  latenten  ©efa^ren  be§ 
^errfcbenben  2Bäf)rnng§fl)ftemg  oor  Stüer  Singen  gerüdft  ^ätte:  ©uropa 
ift  mit  bem  engbegrenjten  SSorratfie  international  öertoenbbarer  SBaar^ 
tnittet  nnb  ber  überreichen  ^^ütle  fibuciärer,  an  bie  (S(i)DlIe  gebunbener 
Eirculation  nod)   bnrd)  feinen  ."s^rieg   üon  S3cbeutung  f)inbiir($gegangen. 


^ie  ©riDeiternng  ber  ftbnciären  (Sirculation  ift  aber,  fo  bebentfam 
biefe§  SJloment  in  ber  jüngften  ^^afe  ber  monetären  SiScnffion  berDor^ 
tritt,  feine§meg§  ein  ^4>rDgrammpnnft  ber  gefammten  ®oIbtt)äbrung§= 
Partei.  (Sin  nambafter  S^beil  ber  Ic^teren  0erfd)IieBt  fid^  fetbft  gegen  bie 
üon  anberer  ©eite  gngeftanbene  9^otbrt)enbigfeit  oon  5|.^alliatiömitte(n 
gegen  bie  Beengung  be§  S3aarnmlanfe§. 

S)er  33eftanb,  ja  felbft  bie  ©efabr  einer  ©elbfnappbeit  mirb  Pon 
biefer  ©eite  in  Slbrebe  geftellt,  unb  §rt)ar  mit  bem  |)inmeife  auf  bie 
großartige  (Sntmicflnng  ber  gur  (Srfparung  Pon  Saarmitteln  burc^  red)t§= 
gef(^äft(id)c  Cperationen  beftimmten  SnftttHtionen  be§  (SA)t&,  @iro= 
unb  SlearingperfebreS.  3n  ber  2:f)at  ift  bcr  nngebenere  Slnffc^miing 
biefer  Snftitntionen  in  ben  (Sniturgebieten  mit  golbgefättigter  Sßä^rung, 
fomie  fein  innerer  3ufaittnienbang  mit  ben  monetären  (Eingriffen  nnb 
Steformen  ber  legten  Sabr^ebute,  auf  meldien  in§befonbere  9ftaud)berg 
neuerlid)  in  feiner  reid)baltigen  ©cbrift:  »2)er  (S;iearing=  nnb  (SJiroPerfebr« 
(SBien  1886)  l^ingeffiiefen  l}at  (©.  8),  nid)t  gn  Perfennen.  3)iefe  (§nU 
micfhmg  wirb  —  ba§  3abr  1873,  lDeId)e§  mobt  al§  SL^enbepnnft  in 
ber  monetären  (^efdjidjte  gelten  barf,  aU  Stu^gangsjabr  angenommen  — 
burdb  bie  folgenben  3iff£i^n  iünftrirt: 

i.' mibe-:- borg  er,  SSiiöriniflefliftcm  unb  ;1klation.  4 
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^D^e  be§  jä^rlicf)en  (Sefammtumfa^eS. 


Sonbon 

Bankers- 

Cleariug- 

house 
«efd)äftS= 
jai)x  Dom 
20. /4.  big 

20. /4. 
aKidionen 
Sßfb.  ®tl0. 


Chambre 
de  Com- 
pensation 
@efc[)äft§= 
jal)r  öom 
31. /3.  fiiä 

31. /3. 

SKiUionen 

(Francs 


^eutfrt)cö 
3teirf) 

2(brcci): 
mmgSftettcn 
ber  SReidjSs 

banf. 

3J?iIIionen 

aKart 


Berlin 

(5af)cu= 

öerein. 

SKilKonen 

maxt 


^stauen 

Stanze  di 
Compen- 
sazione 
SKitttoiien 
Üire 


9»ten 

©albi= 

ntiigsporein 

9}}iUioiicn 

©ulbcit 


TCitt) 

(5f)ecf= 

berfel)r 

ber  5ßoft= 

^parcoffe 

3)Jttlioncn 

©iilben 


1873 

1874 
1875 
1876 
1877 
1878 
1879 
1880 
1881 
1882 
1883 
1884 
1885 
1886 
1887 
1888 
1889 


5.993 

2.142-3 

6.013 

2.009-7 

5.407 

2.213-7 

4.873 

2.598-6 

5.066-5 

2.199-5  1 

4.885 

2.626-2 

5.265 

3.222-7 

5.909 

4.084-5 

6.382 

4.545-1 

6.189 

4.158-8  i 

5.838 

4.218-2 

5.696 

4-142-5 

5.502 

3-983-1  1 

5.902 

4.207-0 

6.0771 

4-560-2 

6.942-2 

5-216-3 

7.649-7 

— 

12.1301 

12.547 

13.357 

14.207-2 

15-514-6 

18-049 


10.804' 
6.784 
5.853 
4-756 
5.075 
4.860 
6.036' 
7.467' 
8.491' 
7.392- 
7.445- 
7.918 
7.459 
8.278 
7.178 
10.105 
14.099 


1.246-9 
2.390-6 
3.593-7 
5.747-1 
6.709-7 
7.387-7 


732.2 

557-5 

508-0 

542-1 

648-7 

627-3 

574-8 

5590 

557-7 

524-7 

613-1 

631-8 

514-6 

539-8 

551-4 

264-6 1) 

262-9 


0-2 
41-4 
253-4 
469-5 
615-3 
648-1 
755-9 


S)ie  (Sprad)e  btefer  3iffeni  i[t  ungemein  an[(i)aulid).  8Im  aufs 
faHenbften  ift  tüoljl  bie  abfohlte  §M)e  ber  ©ntttiicflnnggfäfiigfeit  btefer 
Snftitutionen  be§  3a^Iii"S§crebitc§,  ft)te  fte  in  ben  9^iefen§iffern  be§ 
englifd^en  2tbre(i)nunggt)erfe;^re§  §um  2lu§brudfe  Eommt.  9lid)t  minber 
intereffant  aber  ift  ein  SSergleid^  be§  fran3Öfifd)en,  anläfelicl  ber  Seiftung 
ber  ^riegSentfd^äbigung  pr  ®rleid)terung  be§  @elbt)erfe^re§  begrünbeten 
(5ompenfatiDn§t)er!e^re§  mit  bem  beutfd^en  ?Ibred^nung§Derfe^re;  ^ier  ein 
ununterbrodjener,  in  großen  3>er!^ältniffen  fortfd}reitenber  Slnffc^tonng, 
bort  eine  langfome,  öftere  retarbirenbe,  faft  inibertoillige  ©ntlrirflung. 
tiefer  llnterfd)ieb  bern^t  fic^erlid)  nid)t  auf  einer  geringeren  iDfonomifd^en 
Silbung  unb  ®m|3fänglid)feit  be§  fraujijfifc^eu  S^olfeS  für  ben  ßrebit= 
Oerfel^r;  ötelme^r  ift  e§  bie  25erfd^ieben!^eit  ber  2ßä^rung§fl)fteme,  bie 
reid^Iid^  mit  beiben  SJJetatten  gefättigte  Sirculation  ^-ranfreid)?,  meldte 
in  biefem  ©egenfa^e  gur  (Seltnng  !ommt.  3n  t^olge  be§  relatiti  Tjo^en 
(Spannung§3uftanbe§,    iüeld)er  ben   beutfdien  Saarumlauf  im  SScrgleid^e 


')   <3tit  1888   tuirb  jebe  $ßoft   be§  Umia^e§,    tütlä)e   fiüf)cr   )o\X)oi)l    im 
§]ßafftbum  al§  im  SIcttüum  üer5eid)net  luitrbc,  bIo§  einmal  angegeben. 
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sunt  franjöftfcficn  feniiseirfiiiet  luib  in  l^änfigcr  imb  intenfiber  S)igcont- 
üerfdjärfimg  ftd)  äußert,  fieljt  fid)  nämlid)  ber  beutf^e  SSerfe^r  bei  jeber 
aufeerorbentlid^en  ©teigerung  ber  llnifäge,  [ei  [ie  nun  biird^  fpeculatitie 
5)5rei§erf)Df)!ingen  ober  bitrd)  eine  anormale  (^nttnirffnng  ber  5}?rDbnctiDn 
ücranlafet,  immer  au§id^Iießenber  auf  bte  Senü^ung  ber  crebitroirtf)fd)aft- 
lid^en  ©nrrogate  be§  3aÖIinig§tierfe^re§  angeroiefen.  3n  biefer  D^idjtung 
ift  namcnlliit  ha^  (SpecnlationSja^r  1889  le^rreid^,  iceldieS  neben  einem 
enormen  Sluffd^mung  be§  91brec^nung§t)crfe^re§  (üergl.  2:;abeIIe) ')  unb 
ber  Umfä^e  im  ©irooerfe^r  ber  9^eic^§banf  (79.026  3)liaionen  9^eic^§marf 
gegen  66.904  ajlillionen  9?eid)§marf  im  3abre  1888)-)  eine  S^erme^rung 
bcg  burd^fdjniitlidien  ^anfnotcnnmIaufe§  um  bIo§  54'2-^)  SOliflionen  did^^^ 
maxt  anfmeift.  3)ie  ^^biinq  be§  $rei§nibean§  öoffjog  fic^  alfo  faft 
gän^tid)  mit  ^tlfe  biefer  (Surrogate  be§  Saarumlauf e§;  biefe§  fd^cinbar 
günftige  Diefultat  mar  aber  nid^t  oon  Stauer,  unb  bie  feitl^er  eingetretene 
Ötcaction  I)at  bie  ^h'eife  jum  größten  Sbeile  toieber  auf  iljreu  ^iefftaub 
jurüdgefü^rt.  hierin  liegt  ein  mert^boücr  23eleg  für  bie  üon  ber  (Solb- 
tüä^rung§tbeDrie  —  föie  mir  fef)en  werben  —  öfter  angefoditene  2ßaf;r]^eit, 
baf5  bie  SlnSbebnung  ber  crebitroirtf)f(^aftlic|en  (Surrogate  ber  $Baar= 
circulation  mo^I  augcnblidli^e  ftürmifd)e  ^rei^bemegungen  begünftigen 
fann,  eine  nad^^altige  Sefferung  be§  $ßrei§nit)eau§  aber  nur  üon  einer 
(Srmeiterung  be§  SaarumlaufeS  gu  ermarten  ift. 

2)ur(^au§  erfreulid)  ift  bie  ftetige  (Sntmidhing  be§  crft  anläBlid) 
ber  S^alntaregulirung  begrünbeten  Sompenfationgnerfebrey  in  Italien, 
inbem  fte  geeignet  ift,  oor  einem  peffimiftifc^en  9tüd)d)Iuffe  au§  ber  auf 
localen  33erbältniffen  berubcnben  «Stagnation  be§  Söteuer  SalbirungS- 
iier!e^re§  auf  bie  ©ntmidhnigSfäbigfeit  bc§  ßlcaringmefenS  in  Defterreid^? 
Ungarn  nad^;  ber  Oieform  äu  marnen. 

2)afe  and)  bei  un§  bie  mobernen  g^ormen  be§  3af)Iu"9§Pi^Dceffe§ 
unb  in§befonbere  ha^  ßberfmefen  meber  nnüberminblicben  §iuberntffen 
uod^  principieüer  5Ibneiguug  begegnen,  legt  bie  (Sntmidlung  be§  ß^edf= 
öerfe^reS  bei  ber  ^oftfparcaffe  bar.  2lIIerbing§  mirb  nad)  ©urd^fü^rung 
ber  SSahitareform  ber  8d)mcrpunft  be§  gaujen  9{bred)nung§fljftcm§  aud) 
bei  un§  in  bie  3iotenbanf  öerlegt  merben  muffen.  S)enn  bie  üoIf§5 
tüirt^fc^aftlidie  Sebeutung  be§  33ud)bepofiten=  unb  ©^edoerfe^reg  befielet 
uic^t  fo  fe^r  in  jener  primären  fyunction,  meldte  ^a^^i'ngen  o^ne  ben 
foftfpieligen  S^rauöport  effcctioen  @elbe§  ermöglid^t,  al§  oielmefjr  in  ber 


')  2).  i.  um  25-5"/o,  ~)  um  15-4"/(„  ^)  um  o-8"/'y  gegen  ha^  Jöorjobr. 

4* 
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ben  3)et>DfilcnI)anfen  im  regclmäfsigeii  :^erlanfe  be§  3al)Iuiifl?P^Di^effeö 
gegebenen  a}löglicf)feit,  einen  namhaften  S^^eil  and)  ber  täglich  fälligen 
2)e|3D[iten  beni  ^^erfc^re  in  ben  Derfdncbenen  ^-ornien  be§  banfmäfeigen 
Krebite§  mieber  §näufü[)rcn  —  eine  g^nnction,  melcfie  gn  erfüllen  bie 
5)3Dftfparcaffe  njcnig  geeignet  ift.  ©eit  ber  (Sinfü!)rung  bes  nenen  Sanf= 
ftatnteö,  iueld}e§  and)  in  Defterreid^  ba§  «Stiftern  ber  inbirecten  Sontin; 
gentirnng  snr  ©eltnng  brad)le,  ift  biefe  ^^-nnction  benn  and)  Hon  ber 
Defterreid)!fd)=Ungarifd]en  S3anf  mit  unlengbarem  ©rfolge  übernommen 
morben '),  nnb  bnrd)  bas  jn  2(nfüng  be§  3aÖre§  1889  gttJtfdjen  ber 
23anf  unb  ber  ^i^ftfparcaffe  gefcbloffene  Uebereinfommen  be^üglid^  be§ 
6',f)edf=  unb  (Siroüerfebreg  lourbe  and)  ein  üielüerbeifeenbcS  3iM"awmen- 
mirfen  bicfer  beiben  3nftitute  gefidiert. 

S)iefe  überrafd^enbe  ©ntmidflung  ber  crebitmirtl)fd)afllid)en  g^ormen 
be§  3(i^)^in'n^ö2i"f'-'t)i"e§  auf  bem  (Sonttnent  ift  ätüeifelSoIjiie  ba§  n)irf= 
famfte  an&glei(^enbe  SJ^omeni,  meli^eg  jn  ben  monetären  Steformen 
ber  legten  3al)ri5ebnte  hinzugetreten  ift.  3a  man  barf  mit  ^-ug  behaupten, 
bafe  bie  £)erfteUnng  eineS  metattifd)en  2öäl)rnng§fl)ftem§  in  einem  ©ebiete, 
mo  bie  mirtl)fd)aftlid)en  Sebingungen  für  biefe  Snftitnlionen  be§  3a^Iung§= 
proceffeg  fehlten,  unburd)fübrbar  tüäre.^)  2Inrf)  ber  internationale  33is 
metalli§mn§  fönnte  —  namentlid)  unter  SßoranSfc^nng  einer  ftärferen 
(i'ntmidhing  be§  S?erfet)re§  alg  ber  ^belmetaüprobuction  —  biefer  (Snrrr; 
gate  ber  ßircnlation  nid)t  entbebren.  ®a§  23ud)be)3ofiten=,  (i^td--  unb 
(EIearingn)efen  ift  bemnad)  beute  mit  dieäjt  al§  baö  unentbebrlid)e  nnb 
mirtbfd)aftlid)  reiffte  Sorrelat  ber  i^artgelbctrcntation  ansnfefien. 

23Dn  biefer  Sluffaffnng  ift  jebod)  ein  meiter  @d)ritt  gn  ber  »jon 
nambaften  3(nbängern  ber  ©olbmäbrungStbeorie  üerfod)lenen  S)Dctrtn, 
meld)e  bie  großartige  ©ntmidüing  ber  crebitmirtbfd)aftlid)en  3a6Iu"0§* 
formen  als  ab fo Int  gefabrIo§  anfiebt  unb  benfelben  eine  bIo§  burd^ 
ba§  S3ebürfnif5  begrenzte  (Sj-panfionefäbigfeit  jufprid)!:  fo  bafs  a  priori 
bie  ©efabr  einer  löeengung  ber  (Jircnlation  al§  au§gefd)toffen  gelten 
müßte.  ®er  tbeoretifd)e  Obcrf a(3  lantet  in  ber  ^-orm  einc§  ^tyiomS:  bie 
crcbitinirtbfd)aftlid)en  ?5ormcn  ber  Qf^blung  finb  fäbig,  fid)  an  bie  ©teile 
ber  Saargablung  ^n  fe^en,  biefelbe  ^u  fnbftitniren.  2)ie  alläu  bereitmiüig 
gezogene  :praftifd)e  go^flci^i'iifl   fi^bt  babin,    baf3   eine   (Selbfnappbeit  fid) 

')  25crgl.  bcirübcr  'Jrnnj  Siibcnif:  »®tc  S'edjnif  be§  @iroüerfcI}re§  bei 
ber  Defteneid)tfd)=lliic!anid)en  Sanf«.  Söicn  1888,  (S.  18  ff. 

'-)  3)at)er  barf  im  lefliSlatiücn  SSrögramme  ber  2Bäbrnng§reform  in  Defter» 
rcidi  aud)  bie  gcfe^tidie  9tcgeliuig  bc§  ©bccfmcfeu?  nid)t  febleii. 
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nie  füfilbar  uiadjen  fönue,  roeil  unb  fo  lange  e^  bem  2serfel)re 
möglid)  fei,  in  (Srmanglung  üon  23narmitteln  fid^  biefer  (Surrogate  ber  Saar; 
3a{)Iung  pbebienen;  biefe  (Sntroitf (ung  fei  aber  a  priori  gor  nic^t  begrenjbar. 

Siefe  ßonctufion  ift  unfereS  ©rad^teng  öerfe^It.  öJerabe  biefen  oor^ 
gefc^rttlenften  tyonnen  bc^^  3'-^^}I»»gööei"fe^re§  ift  —  im  ©egenfa^e  3U 
ben  roirt^fc^aftlidi  niebrigeren  Surrogaten  ber  33aarcircuIation:  ber  23anf= 
unb  in  geiüiffem  ©inne  ber  @taat§note ')  —  bk  fpecififc^e  ©efa^r  eigen, 
in  Seiten  acuter  (Selbfnappt)eit  nict)t  bIo§  iJire  (5i-panfion§traft, 
fonbern  burd»  ba?>  mit  jeber  ©infdjräufuug  be§  ßrebiteS  parallel  fid) 
einfteEenbe  SJMfstrauen  fogar  bie  normale  Seiftung§fä^igfett  ein= 
3ubüBen.  @ie  erf)eifc^en  gerabe  in  jenem  Shigenblirf  eine  (Snoeiiernng 
be§  23aarumlaufe§,  ha  fie  berufeu  mären«,  einen  auBerürbeutIid)eu  5lb; 
{iang  ber  ßirculation  ju  erfe^en.  (Sine  attju  ^of)e  ©utmicfhmg  biefer 
3af)Iung5formen  bemirft  ba^er  in  ber  D^fegel  eine  ^Xn-äbigpüfition  be§ 
2BirtI)fd),aft§Drgani£mu§  für  bie  @utftet)ung  oon  @elbfrifeu  unb  einen 
ftürmifd)en  S^erlauf  berfelben.  Stl§  claffifd^er  S3eleg  bafür  mag  (Snglanb 
gelten;  ^ier  ift  unter  alten  europäifdjen  Säubern  ha^  Softem  be§  crebit= 
mirtfc^aftlid^cn  3«^Ii"'9sproceffe§  am  l)öd)ften  auSgebilbet;  bie  oben 
angetjegebeneu  ^iffeni  über  ha^  D^eüirement  be§  ßonboner  Bankers 
Clearing  House  er)d)einen  nad^  continentaler  Sluffaffung  gerabegu  unbe^ 
gieiflid^.  Sonbou  l)at  §um  grofeeu  Xbeile  biefen  Snftitutionen  feine  (Snt= 
micfhiug  gum  mäd^tigften  (Selbniarfte  ber  (5rbe  p  banfen;  allein  e§  5äl)lt 
aubererfeit§  aud)  gn  ben    am  leic^teften  Derrounbbaren  (Selbplälen. 

Saö  ungel)eure  ©efüge  be§  grofebritannifc^en  ^^aubels,  beffen 
Sliit^eil  am  2Beltt)erfef)re  nic^t  meniger  alü  20'V()  beträgt,  loirb  erfdiütteri 
burd)  eine  DcrljältnifemäBtg  windige  Störung,  meld)e  im  DJiittelpnnfte  be§ 
23etriebe§,  in  ber  iöanfabt^eiluug  ber  ©uglifdien  23anf,  fid)  eiuftellt. 

')  Sluc^  bie  23aiifiiote  ift  ein  crcbittDtrtI)fd)af tltd)e§  Surrogat  be§ 
(Selbes.  3i5er  i^re  5'"»ctiou  ift  gerabe  gur  Qdt  einer  $Ponif  mefentlid)  öon  ber 
beö  Sl)eii^  unb  ber  t^m  gletd}ftef)eiiben  (^rcbil3al)lnng5miltel  öerid)ieben.  @ine 
ücrftnnbige  Söanfteituug  fann  —  fofern  nicht  bie  SoItien3  ber  23anf  felbft  in 
^■•rage  ftcl)t  —  in  einer  Sl'rife  bcm  SJJarfte  bnrd)  üDrficl}tige  2tn§bc[)nniig  ber  Sir= 
cnlation  §n  öilfe  fommen;  ber  (5(}ecfüerfel)r  aber  muß  fid)  bei  jeber  ©elbnott)  in 
?VoIge  be§  aJHßtrauenS  unüermeiblid)  äufammenäie&en,  benn  er  berubt  auf  bem 
Srebit  ber  ©ingekien,  bie  9iote  auf  bem  ßrebit  ber  93  an  f.  3i'^e'"  bilbeu  audö 
für  bie  le^tere  anegcbet)nte  ©irouerbinblidifeiten  in  fritifc^en  ^4>eriüben  ein  weit 
bebrüt)lid]ere5  lllomcnt  al^  mufaffeube  (innlöfungsüerpftiditungen,  ba  ber  San! 
giiJtsere  üöeträge  auf  ©troconto  Diel  rofdjer  entgogen  luerben  tonnen  al§  burd) 
SJßräfcntatioii. 
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2öie  fe!)r  oerfc^tüinbet  6ei)piel§roet|e  neben  ber  gigantifd^en  Summe 
üDu  nie^r  al§  6000  äJiiüionen  $fb.  Sterling,  n^elcfie  ha^  D^eöirement 
be§  SIearingüerfeI)re§  für  ba§  3a^r  1887  barfteüt,  bie  Summe  üon 
375.000  5)3fb.  Sterling;  unb  bod^  fiat  ein  anlöBlid)  be§  3ubiläum§  ber 
Königin  gu  nngerootinter  3eit  in  ben  Sinneuöerfe^r  abgefloffener  Setrag 
üDU  gteicf)er  §öf)e  ^ingereid)t,  um  ba§  ©leicfigemid^t  ber  58anf  nierf(icf), 
roenn  aurf)  nid)t  bcbeutenb,  ju  üerrücfen. 

3ene  ganj  fpecififcfie  Seäugftiguug  (»Apprehension«),  meld)e 
ben  Sonboner  9Jiarft  nirfjt  gerabe  fetten  erfaßt  unb  für  bereu  2>erlauf 
fid^  eben  fo  genau  mie  für  ben  einer  trantf)eit  eine  ^ßrognofe  aufftellen 
läfet,  fomie  bie  periobifd)  mieberfeftrenbe  SluSartung  biefer  23eäugftiguug 
gu  einer  fbrmlidieu  $auif,  firtb  befannte  ®rfdöeinungeu,  meldte  gerabe  bie 
jüngfte  Qdt  Dor  StUer  Hugen  gcrüdft  fiat.  öier  aber  finb  c§  ifirc  Ur= 
fachen,  meld)c  unfer  3ntercffe  beanfprud^en. 

3n  biefer  9^id)tung  f)at  ber  i3DrmaI§  I)err|d)enben  Slnfc^auung,  meldje 
biefe  fraufl^afte  ®mpfinblid)!eit  be§  (SelbmarfteS  auf  ben  üielberufenen 
»geifttofen  2Rec^aui§mu§«  ber  Peels  Act  jurüdfüfjrte  unb  über  bie 
5>Jad)tf)eiIe  be§  (SontingentirungSfpftemS  ber  Sanfnoteu  eine  ebeufo  Iang= 
ttjierige  al§  unfruchtbare  ©iScuffion  entfeffelte,  ben  rid)tigen  äBeg  jur 
(5rfenntnit3  ber  befannte  SJatiDnalöfononi  Sßalter  Sagef)ot ')  gemiefeu: 
»in  my  judgment«,  fagt  er,  »the  Act  of  1844  is  only  a  subordinate 
matter  in  the  Money  Market«  (S.  3).  2)er  fd)n}ad)e  ^i|.^uuft  in  beffeu 
Drganifation  fei  r)ielmef)r  in  einer  gau§  anbercu  31id)tuiig  jn  füdien. 

(Jnigianb  leibet  nac^  feiner  2Iufid)t  baran,  hü)^  ber  gefammte  @elb= 
öerfe^r  blou  eine  einzige  namI)afte23aarreferDe,  uub  gmar  in  ber  fügcnaurten 
2;DtaIreferüe  ber  23anf  üon  (Snglaub  befi^t.  ©in  nad^^altiger  2(ngriff 
auf  bie  le^tere,  namentlid)  su  @^j:port3n)erfen,  ertoedt  ba^er  Ieid)t  23eängfti= 
gung  in  ben  Greifen  ber  @efd)äfi§ipelt;  benn  ha  e§  uiimögtid^  ift,  fid^ 
(Selb  auber§iüD^er  al§  —  unmittelbar  ober  mittelbar  —  au§  ben 
Soffen  ber  ©entralbanf  §u  befd^affen,  fo  ift  ein  S^erfiegen  ber  legieren 
gleid)bebeutenb  mit  einer  üöÜigeu  Storfung  be§  Srebtt§,  be§  ©irculation^- 
med)ani§muy.  Sie  23anf  fetbft  ftet}t  —  im  ^ta^men  iljrer  normalen 
Drganifatiou  —  einer  foldjeu  Sage  mad)tIo§  gegenüber,  dluv  mit  großer 
©efafir  für  it)re  Sotueuä  oermag  fie  ben  gerabe  in  ber  '^anit  t)er= 
boppelten  2Infprüct)en  be§  9}larfte§  geredjt.gu  loeriÄu;  nod)  größere 
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(Sefafir  liefe  fie  jebocfi,  rooUte  fie  biefen  2lnfpiüdöen  fic^  entstehen,  um 
i^re  3)2tttel  gu  ftärfen.  S)eim  eine  ©infrfiränfunfl  be§  (S§CDmpte§  —  unb 
ifire  beften  SBec^fel  tüürben  unter  $^roteft  ge^en;  eine  ^tebuction  be§ 
SombarbeS  —  unb  nid^t  50  513fb.  «Sterling  ber  beften  Stnlageroert^e  roären 
in  Sonbon  üerfäuflid^.  2lu§  biefem  fehlerhaften  Girfel,  in  ben  ber  @elb= 
öerfefir  bei  jeber  ^>anif  gerate,  öermag  bie  ^ant  nur  ein  (Singriff  Don 
aufeen:  bie  ©uSpenfion  ber  33anf=5tcte  ober  ein  2lnlel)en,  roie  in  jüngfter 
3eit,  SU  retten. 

>3rf)  niüBte  meine  2Iufgabc  al§  ungelöft  betradfiten,«  refumirt 
33age^ot  (a.  a.  O.  <S.  66),  »toenn  e§  mir  nic^t  gelungen  ift,  naci^5U= 
meifen,  ba^  ha§  @t)ftem,  unfere  gan§e  O^eferoe  einer  ein5igen  ®teEe,  roie 
fie  burd)  bie  Sirectoren  ber  23anf  öon  (Snglnnb  gebitbet  mirb,  anju^ 
oertrauen,  öiJUig  abnormal  ift,  boB  e§  grofee  @efa^r  birgt,  bafe  feine 
unbeilöolleu  ^^olgen,  mögen  fie  aud^  bnnfel  gefüllt  morben  fein,  bocb 
nie  flar  3nm  23erouBtfein  gelangt  finb,  inbem  biefe  (Stnfict)t  burcf)  alt= 
^ergebrad^te  Slrgumente  öerbunfelt  unb  im  ©taube  alter  (Sontroöerfeu 
erfttcft')  lüorben  ift.«  S)a§  one-reserve-©t)ftem  in  ®nglaub  ift  nacb 
iöagebot'y  2Infid^t  l^eute  aüerbingS  nid^t  mebr  ju  befeitigen.  2pridt)t 
derjenige,  ber  e§  tierfud^en  rootlte,  an  bie  ©teile  einer  bergebrat^ten 
{Srebitorganifation  eine  neue,  wenn  aud)  t^eoretifrf)  üort^eil^aftere  p 
fe^en.  ©r  mirb  ben  ganzen  25erfebr  in  SSermirrung  ftürjen,  feineeroegS 
aber  burd)bringeu.  S)iefe§  ®t)ftem  bange  mit  ber  ganzen  ©ntroirflung 
be§  englifcben  ®elböerfebre§  sufammen;  e»  ift  —  mie  faft  alle  bffent= 
lieben  Snftitutiüuen  ui  ©nglanb  --  an?^  ben  gefcbi^tlic^en  25erbältniffen 
berauSgemacbfen. 

Dieben  ber  in  (Snglanb  l^eimifc^en  großartigen  Organifation  be§ 
33ucbbepDfitenft)ftem§  meift  S3age|ot  auf  bie  übermäd^tige,  ja  monar- 
cbifcbe  «Stellung  ber  Sauf  Don  (Snglanb  f)m,  unter  bereu  (5in= 
ftuffe  bie  mirtbfcbaftlicf)  I)DcbfteI}eube  ©emobubeit,  ben  ßaffabieuft  burct) 
SauquierS  beforgeu  3U  (äffen,  ba§  one-reserve-<St)frcm  auf  eine  gefabr^ 
Doüe  (5ntmidf(uug§böbe  bringen  mußte.  2)enu  bie  ;:]srobuctiD{tät  biefeS 
@cf(f)äft§^meige§  ift  bebingt  baburdö,  ha^  eine  moglicbft  bobe  Cuote  ber 
2)epofiten  fruct)tbringeub  in  ßrebitgefcbäften  angelegt  merbe,  unb  mäd^ft 
natürlid^,  menn  aucf)  bie  S^ieferDe  fructificirt  merben  fann.  35er  centralis 
firenbe  ©tnfluB  be§  bi^itulegirten  9lDteninftitute§  fübrte  bie  Steferoeu  ber 
!ih-Düin,^banguier§  in  bie  ßaffen  ber  Sonboner  i|sriüat-  unb  5(clieubant"en 

(gemeint  ift  ber  Streit  über  Currency  ober  Banking  principle  Ullb  bie 
(Sontrcücric  über  ha^  (£üntingentil)ftein  überbnupt. 
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luib  vereinigte  bereu  D^eferDe  in  ben  S?ettern  ber  San!  öon  ©nglaub  al§ 
bem  legten  unb  eingigen  ©ammelpunfte  imüerlDenbeten  33argelbe§,  mit 
ber  birect  ober  inbircct  2l(Ie  3n[amnienf)ängen,  öon  beren  2eiftnng§fä]^ig= 
feit  ba^er  bie  ©olöenä  and)  be§  entfernteften  ^roöingbanquierS  nnb 
s5]Srobncenten  aöpngt.  SuG^ei'jf)  entlüicfelte  [ic^  Sonbon  ^u  einem  ©elb- 
pla^e,  lüD  immer  Seificapital  in  ?yülle,  aber  mitnnlcr  nur  unter  ben 
größten  ©djtDicrigfeitcn  23 ar gelb  ju  erljalten  ift. 

2tuS  biefer,  311  großer  Slntorität  gelangten  ©diilberung,  tueldie 
ben  äufeerlid)  glänjeuben,  im  (Srunbe  ober  »erfünftelten  3iiftfln^  ^c§ 
cngüfdien  ©elbmarfteS  3um  erften  "tfRak  rüd^alttoS  entt)üffte,  fprtd^t 
eine  berebte  SBarnung  bor  bem  25erfud}e,  biefe  [o  ungemein  empfinb* 
lidK  Drganifatiüu  in  anberc  Sauber  gn  öerpflauäen,  too  unter 
ben  gegebenen  5öerl)ältniffcn  bie  ©ntmicflnng  be§  @elbmarfte§  in  ge- 
fünberer  &lid)tuug  nod)  burd)nil)r6ar  ift. 

S)enno(f)  ift  mit  miffenfdjaftlid^cr  ©ic^erl^eit  abgufe^eu,  ha^  and) 
auf  bem  Kontinente  ha§>  üerfünfteltc  8t)ftem  ber  centraltftrten  Sarreferüe, 
toenn  auc^  nid^t  ha§>  bemühte  S^^K  fo  öod)  ben  natürlichen  5l6fd]Iufe 
jener  ®iitmicflung  bilben  mufe,  meiere  Don  ber  (Sotbmä^rmiggt^eorie  mit 
ber  g^ormel,  ha'^  ber  fö^ed=  unb  Slearingüerfel^r  berufen  fei,  bie  fuappere 
©irculation  3U  erfe^en,  begünftigt  mirb.  Senn  bie  gtueite  SSorouS^ 
fe|3ung  für  bie  2lu§5ilbung  beS  one-reserve-@t)ftem§  —  bie  überföiegenbe 
SD^ad^tftellung  ber  (S^entralbauf  —  ift  aud)  auf  bem  kontinente  unb 
fpeciett  in  ®eut|d)lanb  unb  Defterreic^  Dorftanbeu.  2Ba§  bie  ©eutf du 
9^eid)§banf  betrifft,  fo  fiabeu  bie  bei  i^rer  ®d)i3pfung  tiormaltenben 
centraliiirenben  Senbenaen,  bie  in  ben  §  9  2(bf.  2,  §  19  m'].  2,  ^  44  2lbf.  9, 
§  46  u.  a.  be§  ?ieic^§=23anfgefe^e§  öcm  14.  EDcärg  1875  äum  ^^(uSbrude 
fommcn,  im  Vereine  mit  ber  Sefngnife,  Siy^iQ^i^f^'^It'^"  i»  "^Uen  J^^eilen  be§ 
9teid)e§  3U  errid)teu,  bem  febr  betrüc^tlidien  (Srnnbcapitale,  it)rer  @teuer= 
freifjeit  unb  anbercn  begünftigenben  ^Olomentcn  bie  (Sntroidlung  bereits 
bal)in  geforbcrt,  ba^  nadj  bem  Urttjeile  be§  jüngften  S?ritifcry  be§  beutfdicn 
23anfgefe^e§,  Üöaltcr  So^  (®efc^id)te  unb  tritif  be§  beutid)en  23anf= 
gefe^Cü.  Seip3ig  1888,  <B.  273),  »feine  ber  ^^^riDatnote^baufen,  aud) 
utd)t  bie  bal)crifd}e  23anf,  ber  fe^te  D^üdbalt  be§  ßrebitoerfel^reS  ift, 
fonbern  ha^  überall  eine  (Sentralifation  fid)  angcbabrit  ^at,  nm  encr= 
gifdieften  im  9Jorbeu  ©euifdjlanbe,  aber  bod)  auc^  fel]r  ma[}ruel)mlid)  im 
©üben,  fo  baf?  ntdjt  bIo§  bie  23anfen  obue  9lDtenan§gabe,  fonbern  aud) 
bie  ^riDatnotenbaufen  il)reu  nncrfaunicn  SJfittelpunft  im  SSirten  ber 
bentfc^en  9Jeidj§bauf  finben.« 
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2)iele  übenotegeiibe  2)ia(^tftettung  ber  beutfc^en  9ietd)§6anf  fprid)t 
Ü6erbie§  beutlt^  genug  aii§  ben  früfier  ^erDorge^obenen  enormen  S^ffern, 
in  raeld)en  ftd^  ber  noc|  junge  9lbred)nuug§DerEe^r  berfelben  bemegt, 
foroie  au§  bem  ra)'cf)en  5luf[d)iuunge  be§  ®troüerfe^re§,  inbem  ber  jä^r^ 
ltd)c  S)urd)fd)nttt§betrag  ber  (S)irDgut[}aben  bei  ber  beul)d)en  9f?eid)§banf 
im  Saläre  1887  bereits  bie  fef)r  beträd)llid)e  Summe  Don  229-1  ^MU 
lionen  9kid)§mart  im  3af)rc  1888  aber  235  aJltdionen  9icid}ömar£  unb 
1889  240  93ciIItonen  &hid)Smarf  aufroie«. 

9lud^  für  bie  inbirccte  33erfnüpfung  be§  Sepüfiten--  unb  (Siro- 
üerfe^re§  mit  ber  ßentralbanf  finben  fid)  bereit?  namhafte  Selege.  ®d 
I)aben  inSbefonbere  bie  Hamburger  5öan!en,  bei  benen  ein  überaus  leb? 
l^after  (Siroüerfe^r  befielt,  i^rerjeitS  ein  {Siroconto  bei  ber  9fieid)§banf 
unb  laflcu  bafelbft  einen  beträditlid^en  2;^eil  ifirer  D^eferoe  al§  @iro* 
guiljabcii  fteljen. 

©g-  [inb  baber  im  ®euii'd)en  D^eic^e  merflid^e  «Spuren  einer  auf 
bie  Sentralifirung  ber  Sarreferoe  fjinjielenben  ©ntmidlung  Dorl^anben, 
meldte  uiiüerfenubar  mit  ber  (Seftaltung  be§  2Bä5rung§ft)ftem§  3ufammen= 
ftängt.  23eftrebun8en,  loeldje  in  biefer  Ötid^tung  ftimulirenb  mirfen  uiüBten, 
mie  beifpieleiDcife  bem  Dielfad)  geäußerten  äßunfc^e  nac^  25er5infung  ber 
bei  i^r  auf  ©iroconto  erltegenbeu  (Sutfiaben  l^at  bie  beut)d)e  3ieid)§banf 
bisr^er  aüerbing§  Söiberftanb  geteiftct.  2Iber  immerl^in  meift,  mie  in  ben 
anbcren,  ber  ©olbmä^rung  fii^  annäbernben  2BirtI]fcbaft§gebieten,  anä) 
im  32ad)barreid^e  bie  Sntmidlung  beS  ®clbmar!te§  bie  S^enbeng  auf,  eine 
tnadifenbe  Unabbängigfeit  Don  ber  Saarcircufation  um  ben  $rei§  ber 
Solibität  unb  3Biberftanb§fäf)igfeit  bc§  (SelbmartteS  su  erringen. 

2Ber  bie  nod^  meitanS  beöorsugtere  Stettung  fennt,  meldje  bie 
9^Dtenbanf  in  £)efterreic^=Ungarn  einnimmt,  fann  nid)t  §lr)eifeln,  baB  aud) 
bei  un§  eine  burd^  Beengung  ber  6ircu(ation  üeranlafete  intenfiüe  2tu§- 
bilbung  ber  crebitiDirtbfd)aftIic^en  formen  be§  3fl^)^inigt)erfebre§  §u  einer 
centraliftifdien  Drganifation  be§  ®elbmar!te§  in  biefem  uuermünfd)ten 
Sinne  führen  müfete. 

So  meuig  baber  bie  Sercdjtigung  unb  9tott)menbigfeit  ber  im 
©bccf^  @iro-  unb  Sleariugfijftem  ücrfi3rberten,  ^oc^  enttoidelten  formen 
be§  3af)Iung§Derfebr§  in  2(brebe  gefteüt  merben  fann,  fLi  unfrnd)tbar 
unb  einfeitig  erfd)eint  jene  ftcreotDpe  Srormel  ber  @olbmäbrung§partei, 
meiere  bie  (gmancipation  bc§  SSerfef)re§  üom  SarDorratfje  in  3IuSfid)t 
ftellt:  »mag  aud)  objecliü  ein  (SJoIbmangel,  disette  d'or,  beftef)en  ober  gu 
ermartcn  fein,    berfctbe  fann  im  a>erfcf)re  ntema(§  fnbibar  tüerbcn,  fo 
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lange  in  bte  Süden  ber  ßirculatton  ber  Sfiecf^  unb  SrearingüerfelÖr  nnb 
bie  ®etDDl)nI}eit,  ben  ©affabienft  burc^  33anquier§  beforgen  äu  laffen,  in 
immer  pfierer  2lu§bilbunii  ergänsenb  eintreten  fann,,«  — unb  biefe»  ganje 
©ijftem  einer  nnOegrenäten  ©ntroicfUing  ')  fäöig  t)ält.  S>a§  bebeutet 
nämlid^  —  in  biefer  (Sinfeittgfeit  —  ni(^t§  anbere§,  al§  ein  acute§ 
Hebel  hmd)  ein  DJHttel  3U  [anireu,  tuelcCieS  eine  cfironilc^e,  latente  S)i§= 
poiition  3U  nmfo  |d)limmeren  2lu§brü(^en  äurücflöBt. 

S)enn  burc^  bie  crebittoirt^l'd^aftlic^en  ^^^ormen  be§  SiJ^IunGSöer; 
fe^re§,  bereu  SBert^  barin  liegt,  ha^  fie  bie  äufeerfte  2lu§nü^ung 
be§  S3annttteIüDrrat^e§  geftatten,  läßt  fic^  bie  Sarcirculation  ebenfo 
toenig  —  toeber  gang,  nod)  3um  2;^ei(c  —  erfe^eu,  aU  mit  einer 
3)am})fmafd)ine,  mag  auä)  mit  iljrer  3krüDnfommnnng  eine  geftetgerte 
8Ui§uü^nng  ber  Sampffraft  §aub  in  §anb  ge^en,  jemals  and)  nur  ber 
fleinfte  DJiafetfjeil  üou  ^raft  probncirt  merbeu  föunte,  ber  if)r  nic^t  in 
©eftalt  üon  to^le  unb  SBaffer  gugefüfjrt  morben  ift.  (Sin  ge^If'^^ufe  i" 
biefem  ©iune  liegt  aber  ben  3ln§füt)rungen .  ber  ®oIbmä^rung§parte{ 
regelmäßig  su  ®runbe. "-) 

S)ie  häufige  SBieberfe^r  unb  gläubige  2lufnat)mc  biefe§  2:rug= 
fc^IuffeS  f)ängt  pfaninun  mit  bem  oft  gehörten,  blenbenben  öfDnomifdjen 
©d^Iagmorte,    bie    Stufenleiter    ber   äßirt^fdjaft^formen   fü^re    üüu   ber 


')  6eI6ftüerftänbItd)  nur  im  inneren  3flf)hnt8§i^fi^fel)re.  Sie  Jöebeutnntj 
ber  93aräaI)Inng  im  internationalen  ä5erfcf)rc  toirb  and)  bou  monometaUiftitctjer 
Seite  nid)t  Verrannt  (ögl.  3iaffe  a.  a.  D.  @.  156).  Stkr  ber  iinfeere  unb  innere 
3al}(nng§iierfel)r  laffen  ftcf)  eben  nidit  fd^arf  trennen,  ©tarte  ©belmetallabflüffe 
in?  3ln§Iaiib,  Jrcld)e  bie  23arreierüe  fo  fefir  berringern,  ha^  Si§contfteigernngen 
unb  Srebitreftricttonen  einen  frifcnartigen  (Sbarafter  anncbmen,  Iäl)nien  bie 
/ynnctionen  be§  3af)fnng§crebtteä  gerabe  in  bem  Slngenblide,  bn  er  berufen  njüre, 
im  inneren  3fl^)Inng§t)erfef)re  bie  Verringerte  ßirculatton  tfjeillueife  ju  erfe^en. 

-)  50gl.  felbft  5« äffe  in  §iIbebr.=(Sonrab,  Sabrb.  XVII,  @.  153:  »e§ 
barf  als  ein  3fefnltat  ber  ©rbebungen  unb  iöcruebmnngen  ber  cuglifcben  (Solb= 
nnb  ©ilbercommiffion  betrachtet  merben,  ha^  felbft  in  ©nglanb  bie  ©parfamfeit 
im  ©ebraucbe  be§  @oIbe§  nod)  Jceiter  geben  faun,  als  ha<j  frf)DU  gefd)eben  ift, 
nnb  baB  oud)  bort  ber  gange  fo  überaus  fuuftrcidje  unb  bod)  uerbältniBmäBig 
fefte  "iBan  beS  cnglif(^en  ©elbmefeuS  burd}  biefen  ^yortfdirttt  an  ©oltbität  nur 
gelüiunen  roürbe.«  (!)  ®ie  Saringfrife,  bei  melier  nur  banf  ber  beretttoiHigeu 
Uiitcrftiil3nng  ber  Sauf  bou  ^yraufreid)  foloie  ber  t)of)tn  Dpfermitligfeit  ber  haute 
tiiiain-e  baS  Uebergreifeu  ber  5)3aui£  auf  beu  gangen  ©elbmarft  nnb  eine  unbe= 
redjenbare  Sfataftropbc  üerbütet  meibeu  tonnte,  i)at  biefe  5)5rognofe  tuibcriegt, 
uiib  (imglanb  gebt  baran,  feine  Sareirculation  gu  ermeitern. 
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Dhturallüirt^fc^art  jiir  ©etbiuirtfjfc^aft,  üoii  biefer  3ur  ßrcbitroirt^l'd^aft 
t)'mai\.  Stefer  @a^  [ai]t,  mie  ade  (Sd^Iagtroite,  nur  btc  i^älfte  bcr 
2Bal]rf)eit.  @r  üerfc^meigt  nämlid^,  ba^  ble  2lii§bel)nung  bcr  crebitR}irtf)= 
fd)nttli^eu  ^-ormet:  be§  3af3^ii"9'§öerfe^re§  feiiieäiüegS  eine  S^erringerung 
ber  Söarcirculatioit  sulaffe,  [onbern  üte(mef)r  öon  einer  ©rtoeiterung 
berfelben  begleitet  fein  mufe,  loenn  bie  ©ntmicfUing  nidjt  einen  frant= 
haften  ß^arafter  annehmen  [off,  ')  )o  baß  oon  einer  gelberfparenben 
33ebentnng  biefer  3nftitntionen  nur  in  beut  Sinne  mit  9ied)t  gefproij^en 
merben  barf,  baß  mit  ifjrer  2In§be^nnng  bIo§  eine  abfohlte,  nid^t 
aber  eine  proportionale  2>ermebrnng  be§  Saroorrat^eS  üerbunben  p 
fein  brani^t.  Se^tereS  erflärt  ficf)  barau?,  ba}i  fid),  je  größer  bie  Umfäfee 
loerbcn,  befto  leidster  eine  2ln§glei(^nng  üotlsie^t. 

^Jhin  fe^fen  aßerbingS  ftatiftifd)e  2tnfftettungen  unb  Serei^nungen 
über  ba§  ^roecfentfpredienbe  ißerbältniB  ber  23arcircu[ation  gur  2ln§; 
befjnnng  bea  3a^Iii"9^"Crebite§  biSfier  öoUftänbig;  in  feiner  Seurt^eilnng 
ift  bie  23Dlf§roirtöfd)aft§poIitiE  ba^er  gänslid^  auf  geioiffe  ändere  (Sl)m= 
ptome  angeiüiefen,  in  benen  fic^  jebe  nngünftige  iserfdjiebung  bc§felben 
5U  äußern  pflegt.  3^1  benfelben  gefpren  bie  i^pperäft^efie  be§  @elb; 
marfte§,  periobift^  in  immer  fürseren  3eiträumen  mieberfe^renbe  (S5elb= 
frifcn,  nngemÖl)nIi(^e  2)epreffion  ber  5)3reife,  gerabe  jene  ®ridjeinungen 
alfo,  beren  Ijäufige  3Bieberfe^r  in  ber  neueften  SBirt^fc^aftggefd^idite 
and)  oon  monometaHiftifdjer  (Seite  al§>  bebenffid)  anerfannt  mirb. 

3n  einem  weiteren  ©inne  ift  ^ie^er  aud^  ein  ^^änomen  ju  red)nen, 
roel(^e§  gemeinhin  b(o§  a[§  ®j:ceB  ber  capitaliftifd^en  $ßrobuction§meife 
aufgefaßt  unb  oernrtbeilt  toirb.  (5§  ift  ha^i  bie  regelmäfsige  SBieberfebr 
ber  auf  eine  rafd^e,  fünftlid^e  5]3rei§fteigerung  abjielenbcn  ©apitatS* 
3lffocialionen,  ber  §auffe.-<Spnbicate,  Stinge,  ßorner§  u.  f.  m.  3^re 
Ööufigfcit  geftattet  faum  me^r,  fie  als  intermittirenbe  2öirtbfc^aft§= 
ptlänouieiie  5u  begeidinen.  Seber  gegebene  3eitpnnft  finbet  in  irgenb  einem 
2Birtf)fc^aft?gebiete  eine  fold)e  Bereinigung  in  ibrem  (Sntfte^en,  ber  S31ut]^e 
ober  bem  SerfaKe  üor.  3>on  beu  berüorragenbften  (5rfc^einnngen  biefer 
2lrt  in  ben  legten  2d}xm  feien  beifpielSmeife  ber  ßotton^Sorner  in  ®ng= 
lanb,  ber  3ncferring  in  2}iagbeburg,  ba§  tupferfpnbicat  in  5]Sari§  unb 
ber  jüngfte  Silberrummel  genannt,  ber  ungejä^Iten  fleineren  S3oom§ 
unb  (Sorncr?  in  ben  2iereinigten  «Staaten  nid)t  p  gebenfen. 


M   2SgL  SejiS,    »3iir  2Bä[)rung§frage«    in    "ücn  ^{(bebranb^eonrab'ld^en 
Safitbüc^crn,  91  %.,  V.  23b.,  ©.  3. 
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9}?an  mag  biefe  @rid)einiinflen  etiifeittg  unter  bem  C§e[id)t§pimfte 
ber  roirtl)[d^aftlic^en  Woval  betrarf)ten;  Don  ba  au§  finb  ftc  allerbing§ 
iinbebiiiflt  311  üerinerfcn.  2lIIein  eine  23eurtf)eihing,  melcf)e  fid)  auf  biefe 
förfenntnifs  befd)ränfen  roollte,  märe  ebenfo  unfruf^tbar  a!§  etioa  eine 
^ritif  ungünftiger  ®rgebniffe  ber  ajJoralftatiftif,  bie  in  .tiagen  über  bie 
tüac^fenbe  3>erberbtl)eit  ausliefe,  obue  auf  bie  focialen  2^er{)ältniffe,  burd^ 
tt}eld}e  biefelbe  bebingt  mirb,  ^nrücfjngefien.  2Ber  aber  über  ben  etbifd)en 
©tanbpiiuft  f)inauö  ben  öfüuomifdjen  ©giftenj^  nnb  ©nttoidlungsbebin; 
gungen  biefer  ^^ul^metten  ber  ©peculation  nadjforfdit,  bem  muf^  3U 
allererft  auffaffen,  bafs  uid)t  cttoa  ba§  Gelingen  biefer  »Dringe«  i^re 
periobifdje  Sßieberfebr  erflärt,  ha^  üielmefir  ber  eifa^rnngSgenuiB  faft  an^- 
ua^mgloS  ungünftige  —  oft  me(tfunbige  —  5Iu§gang  biefer  Unternebmen 
ik  Silbuug  neuer  burd^anS  nid)t  oeröinbert,  nnb  auf  ben  Krümmern 
be§  einen  DiingeS  fofort  ein  anberer  fid)  erl)ebt.  ®g  fei  blüö  barauf 
üermiefen,  bafe  bie  oben  genannten,  Derunglürften  S^erbinbungeu  odu 
internationaler  ^Jfotorietät  fämmtlid)  bem  [e^teu  S^riennium  angel)ören. 
S)aö  finb  mobl  franfbafte  ©l)mptDme  —  aber  nid)t  bloS  einer  S)epra= 
nalion  be§  (Srn)erb§finne§.  2öir  glauben  uid)t  fe{)I  3U  geben,  menn  mir 
in  biefer  ©ifljpbuSarbeit  ber  ©pecnlation  and)  eine  ^^eaction  be§  mirtt)= 
fd)aftltd)en  Organismus  gegen  bie  ungebeuere  SDepreffion  be§  {)iftorifd) 
gegebenen  ißreiüuiDeanS  eiblicfen  —  uerberblid)  in  if)rer  2(ugfcbreituug, 
aber  uuöermeib[icb,  mie  ba§  ^^ieber  in  einem  inficirten  ^i3rper.  3m 
3al)re  1881,  aU  biefe  S)epreffion  ifiren  S^iefpnuft  nod)  feine§meg§  er= 
rcid)t  botte,  bejeidjuete  fie  SejiS  a(§  »eine  fo  unI)eiIooüe  ®rfd)einung, 
bafe  alie  lüirtbfd)aft[id)eu  Gräfte  be§  PJoIfeS  fic^  gegen  biefelbe  an- 
ftemmeu  unb  bafs  fie,  menn  ber  S)rurf  mäbrenb  einer  längeren  S}3eriobe 
fü{)Ibar  mirb,  fid)  ^u  einer  fd)Ieid)enbcn  .trant'beit  ber  fcblimmften  2lrt 
geftaltet  (»©rijrternngen«,  ©.  39).  ©ie  mäf)rt  aber  nunmebr  burdi  mebr 
aU  ein  ^albe§  9}UMiidjcnaIter  unb  laftet  al§  ein  fd^merer  S)rurf  auf  ber 
gan§eu  menfc^Iid)en  ®efeflfd)aft.  3n  biefem  2id)te  erfd)einen  and)  »Kartelle« 
unb  »Dringe«  al§  —  meift  D^nmäd)tige,  oft  mit  Derrocrflic^eu  9}Jitte[n  untere 
nommene  —  !ßerfu(tie,  ba§  meitere  ©infen  be§  5|srei§niüeau§  5U  [)emmen, 
beäief)ung§meiie  bas  frühere  Df^iöeau  3U  reftitniren.  S)urd)  biefen3ufninmen= 
bang  mit  ber  5}srei§bepreffiDn  ift  mittelbar  ibre  23e3ief)nng  gur  2ßäbrung§= 
frage  f)ergeftellt;  in  unmittelbaren  Sonnej  mit  ber  legieren  aber  treten  fie 
erft  burdi  bie  anffäüige  ©rfdjeiunug  ibre§  regelmäßigen  9)1  i Bingens. 

(S§  ift  benn  and)  üon  nambafteu  2sertretern  ber  (Solbmäbrnng 
ber  föonnej;  jener  fpccnlatiöen  (5j:ceffe  mit  ber  2Bäbrung§frage  auerfannt, 
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ja  felbft  al§  2(rciitment  öertueitljet  tcorbcii;  [o  lourbe  gerabe  tioii  bieier 
Seite  iräfirenb  ber  Slüilie  bee  frangofifcheu  £iipfcrft)nbtcat§,  aU  bcr 
5ßret§  ber  Spönne  (Söilifupfer  i\ai}c  an  100  ^^fb.  Sterling  notirte,  ber 
llmftanb,  ha%  ey  gelungen  [ei,  in  fnrger  3^'^  ben  $rei?ftanb  eine§ 
2SeIt]^anbeI§artifeI§  auf  biefe  ^öIk  511  bringen,  mit  D(acf)brnd  gegen 
ben  Seftnnb  einer  (Solbfnappfieit  eingeroenbet. 

®er  9^ü{f|'ct)Iag,  ber  befanntlid)  bei  biefem  Unternehmen  mit  be= 
fonberer  «Stärfe  eintrat  unb  nebft  ber  25ernid)tnng  enormer  23ermi)genö= 
löertfie  auc^  bie  3erftörnng  eine§  SrebitinftitnteS  üon  internationaler 
33ebeutung  herbeiführte,  feine  ber  ertoälinten  fpecnlatioen  23e; 
tnegungen  aber  gänslic^  berfc^onte,  i\at  jene§  Slrgument  nid)t 
b(D§  in  fein  @egent^eil  i)erfe{)rt:  bie  ^äufigfeit  unb  Sntenfität  biefer 
3teactiDneerf(^einnngen  ift  aucf)  ein  SJIoment  t)on  tt)pifd^er,  t^eorc= 
tifi^er  Sebeutnng,  ha  fie  geeignet  ift,  auf  ha^l>  nvdi  nid^t  ööllig  auf= 
gel^eHte  Problem,  in  meld) er  2Beife  fio^  ber  3ufanimen^ang  gmifi^en 
ber  §D^e  ber  (Sirculatiou  unb  ber  äBaarenpreife  gur  ©eltung  bringt, 
einiges  Sid)t  gu  merfen.  2)enn  bie  @d)mierigfeit,  biefen  ^j^rocefe  ööHig 
aufguftären,  ift  Don  ber  ®oIbträf)rnng§partei  öfkv  benü^t  roorben,  um 
ben  ®aufal§nfammen^ang  gmifdien  ben  2öäf)rung§refDrmen  unb  ber  $rei§= 
bcpreffion  gänglid)  in  2Ibrebe  gn  ftellen. 

2)ie  al§  Dringe,  ßornerS  u.  f.  ro.  bejeii^ueten  g-hit^melleu  ber 
©peculation  meifen  fämmtlid^  in  i()rem  S^erlaufe  unb  2Iu§gange  einen 
5]ßaralleli§mu§  auf.  @ie  oereinigeu  uugefjeuere  23orrätf)e  in  loeuigen 
.t>änben;  fie  ftü^en  fidi  auf  eine  abnorme  2Infpannnng  be§  ßrebite§,  mie 
it)nen  benn  oft  beftebenbe  ©rebitinftitutionen  gänslic^  bieuftbar  gemad)t 
werben;  fie  reiben  meitere  2öirtl)fd)aft§f reife  gu  einer  unnatürlid^en  2tu§= 
bef)niing  ber  5|srobuctiou.  23red)eu  biefe  ^Iffociationen  enblic^  pfammen, 
fo  mirfeu  biefe  9}lDmente  in  nod)  I)Dl)erem  ®rabe  unb  in  meiterem  llm= 
fange  preisbrüdenb,  a(§  fie  früfjer  preiSfteigernb  mirfcu  founten. 
S)iea  erflärt  fid)  barau§,  bafe  fid)  bie  SBirffamfeit  biefer  llnterne[)men 
uotI)trcnbig  auf  einen  engbegreugten  ^rei§  üon  ©iitern  befd)ränft,  mä^renb 
mit  il)rem  ©d)eitern  regelmäßig  bie  ©d^mädjung  ber  SonfnmtionSfäfiigfeit 
weiterer  2BirtI)fcöaft§freife,  eine  33elaftung  be§  9}larfte§  mit  fd)ii)er  oer= 
äuBerIid)en  2ßaarenftocf§,  eine  allgemeine  (5infd)ränfung  be§  SrebitDer- 
fel)rc§,  öfter  anc^  bie  iscrnic^tung  grofjartiger  G^rcbitorganifatioiien 
(Comptoir  d'Escompte)  Derbunben  ift.  3ufoIge  affer  biefer  SOlomente 
finft  fd^Iiefslid)  ba§  atigemeine  5lirei§niüeau,  inbem  fid)  bie  ,^rife 
tion  bem  3unäd)ft  betroffenen  ©ebiete  auS  fortpflanzt,  nod)  unter  jenen 
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©tanb,  bell  e§  üor  23eginn  her  fpecuIatiDen  23emegutig  einnaf)m.  S)te[er 
ungünftige  ?tu§gang  ift  aber  iiidjt  immer  bie  geredfite  D^temebiir  [peculatiüer 
(Syceffe.  S)a§  gleid^e  9tefultat  trat  nämitcfj  erfa^riing§gemäfe  lüäl^renb 
ber  legten  Safirje^nte  auäj  mä)  foldjen  $erioben  ein,  lüeld)e  lüdjt  al§ 
f)lD§  [peculatitie  Seraegimnen,  fonberit  äeitineilig  aU  eine  tt)irflirf)e 
Söefferung  ber  iüirtl)[djaftnd^en  2age  fid)  c^araftertfirten.  ©ef)r 
beutltc^  trat  bie§  311  2;age  nad)  ber  »2tufic^tüung§epDd)e«  1880—1883, 
tüelc^e  bitrc^  bie  iiadjftel^enb  loiebergegebeiien  Index  Numbers  ©Det= 
beer'S  ^)  iffuftrirt  luirb. 

5ßrei§betDegung  tüä^renb  ber  Sa^re  1875 — 1885. 


StcEerbau= 
Jjrobitcte 
u  ID  f  a 

SJJrobucte 
ber  a3ief)= 
äud^t  unb 

(giib= 
früd^te. 

C^DfoniaI= 

inaareii, 

Der,S3oum= 

a3erg= 

ioerfe:  unb 
§ütten= 

2eEtil= 
ftoffc 

Siücrfe 

djemiid^e 

5ßrobnctc, 

SSad)8, 

1Vifc!&erei 

toolfe 

})robucte 

©ummi  3c. 

1871—75 

144  90 

154-57 

131-50 

130  72 

116-90 

117-17 

101-78 

(SurdiWn.) 

1876-80 

138-12 

146  76 

138-91 

128-38 

94-35 

102-33 

96-79 

(®urd)fd)u.) 

]880 

13811 

147-30 

154-68 

122-92 

88-33 

96-70 

95-23 

1881 

137-50 

151-21 

146-57 

122-60 

84-87 

99-29 

94-89 

1882 

138-50 

155-17 

139-23 

122-47 

86-99 

95-10 

99-10 

1883 

143-33 

156-40 

142-38 

12017 

82-93 

95-93 

95-38 

1884 

123-85 

150-26 

120-16 

117-90 

78-69 

97-02 

84-8i! 

1885 

110-75 

140-45 

123-78 

116-39 

74-23 

95-89 

81-35 

1881-85 

130-77 

150-65 

134-41 

119-91 

81-55 

96-65 

91-11 

(a)iird£)fdin.) 

Sie  3al)re  1880  —  1883  fiiib  auSgegeidjnet  biird)  eine  5ßrei§= 
fteigerung,  ireld^e  gum  Stieile  ba§  dTwcau  ber  5|>eriobe  1876—80  über= 
fdireitet;  [djon  1884  fteüt  [ic^  aber  eine  fo  fdjarfe  Dieaction  ein,  ha^ 
nid^t  blD§  ber  in  ben  öor^ergegangenen  3a^ren  erhielte  $]3rei§anffc6mung 
lieber  ööllig  eingebüßt  niirb,  fonbern  au^  haS^  ®urd^[c^nitt§--5prei§! 
niöeau  be§  Duinqnenniinn§  1881—1885  —  tro^  ber  I)ineinfattenben 
2Iuf[c]^mung§jaI)re  —  mei[t  unter  bie  2)nr^fd)nitt§t3eriDben  1871— 1875 
unb  1876—1880  finft. 

S)a§felbe  Sfiefnltat  ergeben  bie  Total  Index  Numbers  be§  ßonboner 
©conomift  (©urnme  ber  im  2>erf)ältniffe  gu  100  beredjueten  2)urd)[c^nitt§j 
preife  üon  22  ber  luid^tigften  §anbel§artifel). 

')  ^'rei^burdjfdjnitta  iiiib  ^iBertjältutfsjaljIen,  luobei  belnifs  Icid)tever  Son= 
ftatintng  bc§  23erl;ältiitffe§  bie  ^^reife  irgcnb  einer  ®pod)e  311  je  100  angenommen 
inerbeii.  3n  ber  oben  citirten  Shiffletinng  iiiib  bie  ^^reifc  tunljicnb  ber  ^aljrt 
1847—1850  =  100  angenommen. 
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Total   Index   N  umb 

ers: 

DI)ne  Stücfnc^t  auf  bte 

relatine  2Btd^tig!ett  ber 

SSaaren 

mit  MdiW  auf  bte 

relottöe  2öid)tigfeit  ber 

SSaaren 

1865-1869 

2200 

100 

2200 

100 

1876—1880 

1922 

87 

2049 

93 

1879 

1676 

76 

1805 

82 

1880 

1918 

87 

1967 

89 

1881 

1782 

81 

2054 

93 

1882 

1830 

83 

1908 

87 

1883 

1755 

80 

1924 

88 

1884 

1660 

75 

1750 

80 

1885 

1550 

70 

1669 

76 

1881—1885 

1713 

78 

1851 

85 

©in  unmittelbarer  Sau|Qlnci:ii§  stüifrfien  bem  regelmäBig  ungünftigcn 
2(u§gange  biefer  auf  eine  §ebung  be§  $Prei§ntDeau§  gerichteten  33eroe= 
guugen  unb  ber  ©elbfnappljeit  fann  nun  too^l  nid^t  in  allen 
5 allen  empirifd^  nad)geroieien  raerben.  ®ett)iB  ift  e§  3.  33.,  ha'^  ber 
3ufammenbruc^  be§  ^upferfl)nbtcate§  3unärf)ft  ber  forcirten  ^ßrobuctionS^ 
fteigerung  biefeS  3JletaIIea  bei  gleicfiseitiger  (Siufd^ränfung  be§  SonfumS, 
ber  gaü  be§  ©Dtton^CForuer  in  Siüerpool  einer  überaus  günftigen  S3aum= 
mDÜernte  gusnfd^reiben  irar.  Soc^  ^at  G5elbfnappl)eit  im  entld)ciben= 
hcn  9Jfomente  nici)t  blD§  beim  «Sd^eitern  aud^  biefer  Unternehmen 
mitgeroirft;  uac^mei§Ii^  mar  fie  bie  unmittelbare  Urfac^e  beö  9}iiB= 
Iingeu'5  ber  in  ben  Sauren  1884  unb '1887  in  ben  2?ereinigteu  Staaten 
unternommenen  9(nläufe  5ur  Hebung  be§  5|>rei§niüeau§,  bereu  3ufammeu= 
brud)  bemgcmäfe  and)  üon  einer  (Selbfrife  gefolgt  mar;  fie  tjat  ben 
ÜJJifserfoIg  ber  ©ilberbemegung  im  Saläre  1890  entfd)ieben;  bie  füt)Ibare 
Beengung  be§  Souboner  @elbmaifte§  im  ^erbfte  1890  ^at  ba§  §au§ 
33aring  genöt^igt,  feine  Sage  offen  ju  bectariren.  3u^em  fprid)t  aud^  ber 
ßinflufj,  meldjen  territoriale  2Serfd)ieben^eiten  be§  2Bä^rung§= 
fl)ftem§  auf  ben  SSerlauf  folc^er  ^rifen  nehmen  (hierfür  ift  iu§befonbere 
eine  5^>arallele  jmifdjcn  ber  S!rife  be§  §aufe§  Sariug  unb  be§  Comptoir 
d'Escompte  le^rreic^),  für  bereu  3ufammcnljaiig  mit  ben  ©elbüerfiältniffeu. 
a^oIIenb§  außer  3meifel  gefteUt  mirb  aber  ber  le^tere  burcf)  eine  beac^ten§:= 
merltje  Sleußerung  9?affe'§,  melc^er  mit  großem  ©rfolge  bie  5Infid^t, 
bafe  bie  f)errfdE)eube  ^reiÄbepreffion  auf  bie  2öä^rung§reformen  unb  bie 
5lu§breitung  ber  ®oIbmä{)ruug  äurüdsufü^ren  fei  (2lppreciationg^3:f)eorie) 
bcfämpft  ^at.    (Sr  gibt  nämlic^   gu,  ha^  e§  »immerhin  auffallen  müfete, 
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bafs  bie  i^tDeifeUo§  eingetretene,  groBe  3ieränberung  in  ber  2IngebDt=  itnb 
Sladifrageöeröältniffen  be§  @oIbe§  ....  oljne  ©inflnB  auf  ben  Sanjd)= 
roert^  be§  (SoIbeS  geblieben  [ei?  ha\i  fie  feine  Slppieciation  bc§  ©olbeS 
f}ert)orgerufen  Iiaben  foll?«  S)ie|e  (Srf(i)einung,  fät)rt  er  fort,  erftärt  ficf) 
au§  glDct  ©rünben.  2Iu§  ber  ungemeinen  Stusbilbung  ber  crebitn)irtt}= 
fd^af fliegen  ^^ormen  be§  3af)^uiiS§öerfe^re§  einerfeitS;  anbererfcitS  aber 
•barauS,  ha"^  man  eben  n^eniger  SJ^etallgelb  gebraud)t  ^at  in 
?yoIge  ber  fiufenbeu  Sßaareupreife  unb  ber  mit  benfelben  in  SSers 
binbung  fte^enben,  fogenannten  gett)erblid}en  ©epreffion  (${lbebranb= 
ßonrab,  3al}rb.  Dh  g.  33b.  XVII.,  8.  149).  »2)enn  jeber  (Sefct)äft§= 
umfaö  bebarf  bei  fonft  gle{cf}en  Umfä^cn  um  fo  me^r  3tif)fjni3§niittel,  je 
P^cr,  um  fo  meuiger,  je  niebriger  bie  greife  ber  ®üter  finb,  bie  er 
umformt,  tranSportirt,  t)ertf)ei[t.«  3)iefe  (Sinränmung  I)ebt  u.  @.  ben 
praftifc^en  Sßert^  ber  anbetmeitigen  gegen  bie  SlppreciationSt^eorie  ge; 
richteten  2lu§fü^rungen  92afie'§  auf.  3)enn  menn  man  i^m  aud^  barin 
betftimmen  looHte,  ha%  mit  ber  2Bät)rnng§frage  anfeer  3»[flnimen^ang 
fte^enbe  Urfac^en,  [o  inSbefonbere  ber  (Eintritt  neuer  5|3robuctiou§gebiete 
in  ben  2ßeltüerfel)r  bie  5]srei§bepre)[iDn  urfprünglid)  mit  üeranla^t 
ftätten:  mie  faun  ber  tüirtöfcöaftlid^e  Organismus  bie  fc^Ieic^enbe  £rife 
jemals  überminben,  menn  in  bem  51ngenblicfe,  ba  bie  preiSbrüdeube  2Sir= 
fung  jener  anbermeitigen  9)iomente  übermunben  mirb,  nad^  9^affe'S 
2Inf(^auung  bie  ^napp^eit  be-3  oerfügbaren  ©elbPorrat^eS  gur 
©eltnng  fommen  mufe?  ®ie  Slrgnmente  felbft  biefeS  ^eröorragenbften 
ÖiegnerS  ber  2tppreciatiDn§tt)eorie  bewegen  fid)  haf)cx  in  einem  ßirfef. 
9^ic^t  fo  fe^r  ber  9lad)tDei§  biefeS  S;;rugid)[uffe§  aber  ift  ^ier  Pen  S3£= 
beutung  aU  ba§  Sid)t,  melc^eS  au§  ber  an  fic^  richtigen  Seobad^tung 
3?affe'§  auf  bie  frappante,  Don  uns  ^eroorgel^obeue  Stegelmäfeigfeit 
fällt,  mit  metdier  nid)t  bloS  bie  fpecutatioen  25erfnd)e,  baS  ^^^i^eiSuiocau  ju 
f}eben,  fd^eitern,  fonbern  aud)  auf  ^^erioben  ftetiger  unb  reeller  5ßreiSentn:)id= 
lung  eine  fdiarfe  Sleaction  folgt.  Umfaffenbe  ftatiftifdie  ?(ufftellungen  über 
bie  goi^tfcin'itte  ber  ^J^reiSbepreffion  nad)  1885  liegen  s^ar  nod)  nid)t  oor; 
aUein  eine  lleberfid)t  ©oetbeer'S  über  bie  '^sreiSbemegung  oou  fiebse&n 
Söelt^anbelSartifeln  1885—1890  toeift  für  ad)t  2lrtifel  einen  meiteren 
DfJüdgang  auf;  baS  aritftmetifd^e  3JlitteI  ber  Söaarenpreife  in  S)entfd)[anb 
1888  üerf)iiU  fid)  jum  2)urd)fd)nittSpreiSftanb  1879/83  mie  96-2 :  100. ') 

')  §iIbebr.=(Sonr.,  Saln-t).  9?.  3f.  XViil.  Sb.,  S.  320.  lieber  bie  g-ortfdn-itte 
ber  $]5rci§bej)reffion  in  Defterreid)=Ungnrn  ,  iig(.  n.  3iinnia  =  @ternegg  in  ber 
Statift.  aUonatSicbrift  1890,  @.  1  ff. 
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®o  laffen  bemi  fc^liefilid^  bie  gorfd^ungSergebniffe  anä)  ber  niono^ 
metalliftififien  S^^eorie  eine  bauernbe  Sefferimg  ber  Slbfa^fnie  nur  üon 
einer  günftigen  SIenberiing  ber  2(ngebDt=  unb  3(ad)frageiier^ältniiie  be§ 
(SoIbeS  erwarten  —  felbftoerftäublid),  fofern  nirfjt  bie  Stel^abilitirung 
bco  (Silbers  bie  ©irculation  t^eilmeife  üom  @oIbe  emancipirt. 

2Bn§  bie  $robnctiona-  unb  2tngebot§öerI)äItutffe  be§  @Dlbe§  an- 
belangt,  fo  l^aben  fid^  biefelben  nad^  ben  siemlid)  übereinftimmenben 
©d^ä^ungen  be§  amerifanifdöen  9JMnsbirector§  Seecf)  unb  ©oetbeer'» 
im  legten  Quinguennium  güuftiger  geftaltet.  Q§>  betrug  nämlid^  bie  @e= 
fammtprobuction  öon  ©olb  nad) 

Secd)  SoetDeer 

ilJiüiDiicu  ^Jeidhjuiarf ') 
1881    bi§    1885  (bitrc!)fdmiulidi)  —  416'1 

1886  416-7  449-2 

1887  442-0  446-4 

1888  461-2  463-1 
J889  498-6  5022 

2)a^er  mag  —  mcnn  auc^  nur  für  bie  näd^fte  gu^iinft  — 
Don  ber  autoritatioen,  überaus  ungünftigen  ^J^rognofe  @uefe'  (»S){e 
3ufunft  be§  ©olbeS«,  ©.  347)  abgefe^en  merbeu. 

2(ber  ber  ©d^merpunft  ber  ?5rage  liegt  nid)t  [o  fe^r  in  ben 
$}5robuction8=  al§  in  ben  (SoufumtiouSöer^ältniffen  be§  @Dlbe§, 
unb  jmar  —  ba  bie  Stac^frage  ju  monetären  S^oeden,  infoferne  fie 
oon  [taatlic^en  D^eformmaferegeln  abfjängig  ift,  im  öor^iuein  nidfit  be= 
ftinimt  Deranfc^Iagt  merbcn  fauu  —  in  ber  inbuftriellen  (Sonfumtion 
be§  (SoIbeÄ. 

2)er  inbuftriette  dUtto-  Gonfum'-)  beiber  (Sbelmelalle  betrug  nämlid) 
(nad^  (Sc^er§er:  »2)a§  toirt^f(^aftlid)e  Geben  ber  ißiJlfer«,  Seipjig 
1885,  unb  ©oetbeer'S  »3}laterialien«)- 

@oIb  Silber 

in  1000  Stilograninicn 

bitrd))cl)uiilUcf) 

1831—1840  18000  200.000 

1841—1850  20.000  220.000 

1851—1860  28.000  270.000 


')  1  ^oUax  =  4- 197  9ieid)Ämnrf. 

-)  b.  t.  nad)  2tb3ug  be§  nlteii,  irieber  eingei(j^niDl3ciien  (?belmetaflcs. 
i' anbcsbcrg  er,  2Bä0vuiiii?fi)|'U'iii  unb  ;1(claiioii.  «* 
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@olb  ©tIDer 

in  lOOO  ÄKogrammcn 

burcl)fd)iiittlid) 

1861—1870  57.000  310000 

1871—1880  84.000  470.000 

1881—1885  90.000  515.000') 

3)er  inbuftriette  25erbrauc^  be§  @Dlbe§  nimmt  nlfo  trofe  ober 
Dielme^r  megen  beffen  Ijo^en  5}ireife§  —  inbem  berfelbe  ha^  Qt\k\Qtxk 
Suj:u§bebürfniB  beffer  511  befrtebigen  im  ©tanbe  ift  —  üer^ältntBmäfeig 
bicl  xa\ä)tx  31:  al§  ber  be§  @il6er§;  öergleidjt  man  ben  3eitranm 
üon  1851—1860  mit  jenem  Don  1881  —  1885,  [o  ergibt  fic^,  in  ^xo-- 
centen  nn§gebrücft,  eine  Steigerung  be§  inbuftricüen  ÜlettoconfumS  öon 
@oIb  um  circa  225%,  für  Silber  um  91"/,,.  —  @§  ift  ha^  ber  fta= 
tiftifc^e  2lu§brnc!  be§  oft  ^erborgetjobenen  $|3^änDmen§,  bafe  ha%  meifee 
9Jletan  immer  ftärfer  auf  bie  monetäre  S^ermenbung  fid)  angemiefen 
ficbt,  mäbrenb  ha^^  ®oIb  in  fteigenbem  9}iafee  ber  monetären  2>ermen= 
bung  burcf)  ben  inbuftriellen  ßonfum  enlfrembet  luirb. 

SBirb  bie  gefammte  $|.^robuction  ber  (Sbelmetalle  mä^renb  ber  legten 
Sa'^re  mie  folgt  oeranfc^Iagt: 

@oIb  ©über 

(mä)  ©oetbeer)          (iiacb  §aul3t) 
in  St  i  I  0  g  r  a  ni  tu  e  n 

1887  160.000       3,021.000 

1888  166.000       3,427.000 

1889  182.000       3.919.000 

fo  beträgt  gcgenmärtig  ber  ^tettoüerbrand)  für  inbuftriette  Stt'ecfe  (nad) 
2Ib3ug  be§  alten  2}ktaae§)  für  @oIb  circa  50  bi§  56"/o,  für  Silber 
circa  13*1  bi§  177o  ber  jäl)rnd^en  ^ßrobuctionSgiffer. 

©ottte  bei  gleid^bleibenber  5|srobnction  be§  @oIbe§  beffen 
inbuftrietter  S3erbraucö  in  bemfelben  ffierbältniff e,  toie  mäfjrenb  ber 
^kriobe  1861—1885,  b.  i.  um  circa  587o  äunebmen,  fo  mürbe  in 
längftenS  30  bis  40  Salären  atte§  neu  probncirte  ®oIb  burcö  bie  inbu^ 
ftriette  S^erioenbung  aufgejebrt  luerben,  märe  mitl)in  jn  monetären  3ti^ctfen 
überhaupt  nid)t  öerfügbar.  S)iefc§  3?efultat  mufs  aber,  menn  ber  S^erlnft 


')  e^iir  ba§  Qutiiqiicnnium  1886  bia  1890  liegen  berici  umfaffcnbe 
©djä^ungcn  an§  aiitoritatiücr  Oiieüe  nid)t  bor.  ©t)niptomatitd)  Vd^i  ftc^  jebodi 
oud)  für  bicfcii  3>^'ti'nmii  ei"e  ftetige  3nnnbme  be§  iiibiiftriclleii  ©olbconfiniiS 
conftotiren. 
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burd)  2lbiiü^nng  luib  S;^c[aurtrung  be§  @oIbe§ ')  unb  beffen  2tbf(u^  auä 
ben  Siilturlänbeni  in  ben  Orient-)  berücEfic^tigt  wirb,  nod)  früher 
eintreten. 

(S§  ift  aber  eine  befannte  unb  Ieid)t  erflärlidje  S^atfac^e,  ha^  bie 
5kc^frage  nad^  @oIb  ju  monetären  S^üedfcn  ber  Skdifrage  be§  inbu= 
ftriellen  ©Dn|nm§  not^loenbig  nac^fte^en  mu^;  benn  iüä[)renb  bie 
inbnftrielle  2>ereblung  ben  Sauidjiuert^  be§  9to^material§  beträd^tlid)  sn 
crljöl^en  im  ©tanbe  ift,  fann  bie  SluSmünsung  bem  (Solbe  feinen  f)ö{)eren 
2:;au[i^mertf)  al§  ben  be§  gemünjten  @elbe§  Derleifien,  melc^  le^terer, 
lucil  er  eben  im  SSer^ältnife  3U  allen  anberen  2Öaaren  bered)net  Wirb, 
nur  langfam  unb  fd^rittmeife  fid)  er^ö^en  fann. 

2)ieie  anc^  Don  monometalliftii^er  6eite  anerfannte  ®rfa^rung§; 
tl)at[ad^e  legt  bie  S^rage  na^e,  ob  e§  mof)!  bie  richtige  ^l^olitif  fein 
fönne,  baSjenige  2}ietaII,  n)eld)e§  immer  me^r  auf  (Selbbienfte  fid)  ange= 
miefen  fie^t,  fortfd)reitenb  gu  bemonetifiren  —  ba§  (Solb  aber,  beffen  dhu- 
probuction  in  fürjerer  ober  längerer  3eit  ber  monetären  ikrmenbung 
5um  gröBten  %l)dk  entjogen  fein  mirb,  gum  au§fd}IieBüd)en  2ßäl)rung5= 
metalle  in  ber  gangen  Snltnrtoelt  gu  ergeben?  — 

Äefiren  toir  an  ben  2ln§gang§bnnft  biefer  33etrad)tnng  gurüd  unb 
faffen  unfere  SluSfü^rungcn  sufammen,  meldte  ein  obiectioeS  Silb  be§ 
gegenmärtigen  ©tanbe§  ber  für  bie  ©ntfi^eibung  ber  internationalen  Sßä^j 
ruugefrage  al§  mafegebenb  anerfannten  ßontrooerfen  gu  bieten  htab' 
fic^tigen,  fo  fäüt  junäd^ft  jene  eigenartige  Grfdieinung  auf,  meiere  in 
ber  mirtl)fd)aftlidt)en  Literatur  bie  monetäre  S)i§cuffion  5U  if)rem  dlad}- 
tl)etle  diarafterifirt:  bie  DöHige  S)i§barität  ber  @efid^t§buufte,  bon  mcld)en 
beibe  $^sarteien  au§gel)en. 

S)ie  5(rgnmente  fte^en  einanber  gegenüber,  tonnen  fic^  aber  fo 
menig  treffen  ai»  Sinien,  bie  einanber  in  Derfdjiebenen  ©benen  entgegen? 


')  Sicfelbc  »üirb  coaftant  auf  circa  1500—2000  Sülogramm  ©olb  jär^rlidj 
t)cranfd)Iagt. 

-)  2)aniit  ift  üorneljuilicf)  Jöriti)cf)  =  Cftinbtcii  gemeint,  beffen  3aI)Ii'n9^'= 
liilans  bcfannlltd)  feit  jel)cr  überall»  actio  ift.  Sie  2}k[)retnfuf)r  üoii  (^olb  lueiu 
aber  biSl^er  feine  couftante  3""aÖine  auf-  i"^  iä[)rltd)en  S)urcf))(i^nitle 
Doii  1851-1860:  21-4  gjMaionen;  1801—1870:  59-9  Smnioncn;  1871—1880: 
14-7  2;aUtDiicn;  1881—1885:  47-1  2«iUioiien  3hipien  (Soetbeer);  1885—1889 
jlüifdjcii  45—50  auillioneu  ^iiipieii.  Sie  in  (Jiiglanb  öfter  angeregte  ©ins 
fitl)iung  bev  ©olbiuäfjriing  in  3nbicn  fonnte  atlerbingy  bie  33cbcntung  biefeö 
Serbraucfjefactorä  unabfeljbar  ftcigern.  2!a§  nad^  Snbicn  eingefiUjrte  ©olb  bleibt 
bcni  2öcltDcrfe{}re  sum  grofjen  Steile  entsogen,  ba  c§  tl)efanrivt  luirb. 
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geführt  tcerben,  fid)  jemals  frfjneiben  fönnen. ')   —    »5)SeinIid),«  bemerft 
©c^arÜTig,    »lüirft  ber   2)langel  an   gegegenfeitigem  SSerftänbnife,   bie 


1)  ®in  intereffanter  3>cr)udö  §cr^lfa'§,  bie  für  bie  monetäre  ßontroberfe 
fo  bcbentfame  ®efiil;r  ber  ©olbfiiappfjeit  ober  511111  niiiibefteii  bie  Bcforgtiif?  öor 
bcrfelben  biird)  ein  auf  anall)tiicf)em  SBege  gefiuibeneS  (Sefet3  311  bannen,  fanii 
nid^t  ööHig  übergangen  merben.  ©eine  ®ebnction  (am  ausfütjrlid^ften  bargelegt 
in  ber  9lbl)anblung  >®a§  2öcfen  be§  65elbe§«)  gel)t  babon  au§,  bofe  bie  ©bel^ 
mctaüftrömungen  nicf)t  Hon  ber  ©eftallnng  ber  ^anbelSbilanj,  fonbern  umgefel}rt 
biefelbc  bon  crfteren  abbiinge,  inbem  bie  ©belmetaüe  bie  S^enbcnj  I)ätten,  bort^in 
gn  flieBen,  luo  ber  Söebarf  nad)  ifjnen  am  ftärfften  fei,  ber  Söerlf)  be§  ®elbe§ 
alfo  [tetge.  ®{e  ®beImetaEe  feien  baber  mit  SSejug  anf  if)re  Strömnngen  ben 
anbeten  SBaaren  glcidbänftellen  (8.  47  ff.,  52,  53). 

Semnad)  iräre  tbeoretifd)  für  ein  Sanb,  ibe[d)e§  23ebarf  an  @elb  bat, 
©elbfiiappbcit  nie  3n  befürdjten,  nnb  biefeS  Sebenfcn  fönnte  bei  ber  ®i§cnffion 
über  bie  äßäf)rnng§frage  froben  9J(nt[je§  fallen  gclaffcn  merbeu. 

S3ebnf§  äßiberlegnng  biefer  2tnfd)aming,  \vdä)t  in  biefer  (Sinfeitigfeit  anc^ 
bon  ben  biSberiflcn  ^icccnfenten  §er^ta'»,  2ej:i§  nnb  ©trnrf,  abgelefjnt  hjorben 
ift,  mag  barauf  I)ingeh)iefen  toerben,  i)a^  fid)  biejelbe  in  i^ren  ©rnnbäügen  bDlI= 
ftänbig  mit  ber  bon  :}Hcarbo  aufgeftedten  S^fieorie  über  bie  (SbcImetaUftrömungen 
bcdt  (The  liigh  jirice  of  hiillion  etc.  London  1 809 passim;  Reply  to  Mr.  Bosanquets 
practical  observations  ....  1811  Ch.  IV.;  Proposais  for  an  economical  and  secure 
currency  1816),  lueldje  bie  Duelle  ber  gegenJüärtig  allgemein  bermorfcnen  (Snr= 
renctit^eorie  getoorbcn  ift  (oergl.  über  biefelbe  Söagner,  »Sie  @elb=  nnb 
ßrebittbeorie  ber  5}secrid)cn  33anfactes  SBien  1862,  @.  79  ff.,  187).  SBa«  SBagner 
bon  ber  9Jicarbo'f(^en  ©octrin  fngt,  bafe  il)re  S?riti!  in  ber  .Stritit  ber  (iurrencl)^ 
tbeorie  liege,  gilt  baf)er  in  glcidjem  9}?a^e  aud)  bou  §ertilfa'^j  S^cnbelebnng 
jener  Soctrin. 

23on  ben  gleid)en  —  ^ente  al»  irrig  erfamtten  —  $}Jrämiffcn  mie  9Hcarbo 
gelangt  §er^fa  not!^roenbig  3U  ben  gleichen  irrigen  ^Folgerungen,  ©leid)  Sficarbo 
nimmt  er  nämlid)  an,  bafj  ©clbabflnfs,  alfo  nngünftige  SScdifelcourfe,  auf  einen 
relatiben  ©elbüberfhifj  im  betreffenben  aöirtbfdiaft^gebicte  binbeutcn  nnb  um= 
getebrt.  ©elbftftänbig  fiingegen,  aber  bcrtünftclt  nnb  bou  ©trndnnb  Jiiejiö  bereits 
mit  9}edjt  äurüdgetbiefen,  ift  feine  Sljcorie,  ha^  (Selbüberflnfe  in  einem 
SSirtl)fd}aft§gebiete  bie  (Sentralbauf  jur  ®rl)öbnng  il)re§  2!i§cDntfal3e§  gtüiuge 
toäl^rcnb  nmgcfel)rt  (Sclbbebarf  ciu  9fad)loffen  ber  S)i'Scontfd)raube  bemirfc 
(S.  92  ff.). 

®ie  (5el)lcrciuelle  aud)  biefer  prima  facie  paraboj:en,  aber  geiftreid)  hnxä)- 
gefü^rteu  Sbeorie  ift  im  ißoriuaücu  ber  ®ebnction  bei  aHgu  geringer  23ead)tung 
ber  (Srfal)rnng  ju  fnd)en. 

S5enn  ba§  Slrgument,  moranf  §er^ta  ben  angeblidjen  Sonnej  gmif d)eu 
©elbüberflufe  nnb  3)i§conterl)i3l)nng  grüubet,  ba^  uiimlid)  bei  @elbüberflufe  ha§> 
^snblicum  bie  ©entralbnuf  bnrd)  ^räfeutation  il)rcr  dlotcn  be§  23aarfd)a^c§ 
beraube,  ibirb  bnrd)  bie  (Srfal)ruug  fd)lageub  loibcrlegt;  faft  au§ual)m§lo§  erfäl)rt 
in  Seiten  ftar!  fteigenben  Si»coute§  ber  9Joteuumlauf  nid)t  eine  9Jlinberuug,  toie 
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llnfä^igfeit,  einem  entgegengefeüteii  ober  nur  abroeic^enben  @ebanfengang 
311  folgen,  lüeld^e  nur  gar  gu  üiele  oon  ben  öon  öerfd^iebenen  8tanb= 
punften  gelieferten  Seiträgen  gur  S3eleucf)tung  biefer  f^rage  c^arafterifirt.« 

Sa^in  gehört  au<i),  ha^,  tt)ä^renb  Don  ber  @Dlbrt)äI)rung§partet  biefe 
Sontroöerfen  aU  bebeutung§Ioa  {)ingeftellt  toerben,  bie  anbere  ^^artei  fie 
al§  in  i^rem  Sinne  bereits  gelöft  ausgibt.  SSeber  ha§>  ©ine  nocf)  ha^ 
SInbere  trifft  gu.  äBo^I  aber  fpric^t  eine  3^ei^e  öon  Stimptomen  bafür, 
bafj  bie  internationale  SBäf)rung§frage  frf)IicfeHc^  im  Sinne  einer  auf 
bimetaQiftifc^er  (Srunblage  ru^enben  Union  gelöft  tnerben  tnirb. 

Siefe  ©tjmptome  finb,  mie  gegeigt  mürbe,  t^eil§  primärer  2lrt, 
mojn  jene  $ß^änomene  gehören,  melct)e  ben  3ufai^nnen]^ang  bc§  ^errfdjenben 
Sßä^rungSfljftemS  mit  ber  fd)Ieid^enben  Slbfa^frife  unb  ben  periobifd) 
mieberfe^renben  @elb=  unb  Srebitfrifen  entt)üllen,  tt)eil§  ®t)mptome 
fecnnbärer  ::1hitur,  meldje  auf  bie  Ungulänglic^feit  unb  Sebenflicf)feit  ber 
ben  ®oIbmä^rung§ftanbpunft  im  ^i^rincipe  feftt^altenben,  monetären  9iefDrm? 
gebanfen  f)inmeifen.  2Iu§  biefen  ©rünben  befte^t  loo^I  ein  miffenfcf)aftlid)e§ 
Stecht,  bie  ber  einfüge  Söfung  in  bem  angebeuteten  Sinne  ju  ermarten; 
bennod^  muB  bie  t^^age,  ob  biefe  Söfung  in  fürgerer  ober  längerer  3eit 
eintreten  merbe,  offen  bleiben. 

®§  märe  aUgu  optimiftifd^,  angunel^men,  bie  (Srfenntnife  eine»  fo 
complicirten  mirt^fc^aftli^en  @ad)i)erl)alte§  fönnte  in  furjer  Qdt  inter= 
nationale  Verbreitung,  menn  aud^  nur  in  ben  poütifi^  einftufereidtien 
Si^id^ten  ber  23ölfer  geminnen;  bie§  um  fo  meniger,  al§  bie  ©ac^e  be§ 
SimetaIIigmu§  auf  bie  tangfam  einbringenbc  Söirfung  ber  Snbuction  an; 
gcroiefen  ift,  mä^renb  für  bie  ®oIbmäf)rung  bebnctiöe  9taifonnement§ 
oermertl^et  gu  merben  pflegen.  3inbererfeitä  ift  e§  aber  oöflig  miEtürlid), 
3u  be^meifeln,  ha^,  trenn  biefe  ®rfenntniB  einmal  burctigebrungen,  ein 
lot)Qle§   unb   getreu   refpectirteS  Uebereinfommen   ber  SuImrPoIfer   über 

bte§  naä}  §er^!a  ber  g^aH  fein  müßte,  foiibern  eine  (Srlüeiterung.  2Bcnn  mm 
§cr^fa  trcttcr  (5.  96)  ausführt,  ba^  lüä^rciib  ber  ^ertobe  be§  i>®elbüberfluficä«, 
tüicii;oI)l  bie  »Sfotenban!  i!)renSlunbcn  förmlid)  bicSteljte  mittelft  bcr2)i§cont)d)vaubc 
fdjinire«,  ber  G^belmetafTabfhif^  bc§l)alb  fortbaiiere,  »iretl  oüe  2öed)felretterei  ber 
S-tuauälücIt  nid)t  nii§reid)t,  bie  Sücfen  im  3lngebote  freniber  legitimer  SBedifel  311 
ftopfen,«  fo  ift  er  baniit  tjöttig  3iir  I)errid}enben  2(nfid)t  3iirü(fgefef;rt,  tüddjt  biefen 
3uftanb  auf  bie  ungünftige  ©eftaltuitg  ber  §anbel§bilaiiä  gnrücffüfjrt, 
in  50^92  beven  bie  9tQd)frage  nad)  2(u§lnnb§iüed)feln,  refpecfioe  nac^  ©olb  fic^ 
beträcf)Iid)  über  ha^i  Jlngebot  ftcigcrt;  unb  übrig  bleibt  nur,  bnfs  .s>eri3fa  biefen 
3Hftanb  al§  ®elb  Überfluß  besctd)net,  ttiäljrcnb  bie  I)errfd)enbc  5(nfid)t  if)n 
@elbfnappl)eit  nennt  unb  bie  ®efd)äft§lDe(t  i()n  als  foldic  empfinbet. 
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bie  2ßäörung§frage  fid)  tüirb  erstelen  laffen.  Senn  bie  5]3räfumttDn 
ber  mala  fides,  tüclc^e  gegen  beffeii  ^^orlbeftanb  ctngetüenbet  tüirb, 
barf  IDD^I  in  bfonomifc^en  fingen  andj  gegen  bie  SSotfer  fo  menig 
al§  gegen  bie  3nbiüibnen  2tn[prnd^  auf  ©eltung  ergeben.  — 


2)iefe  langfame,  im  SBege  t^eoretifd^er  @r!entitnife  I^eranreifenbe 
Söfung  ber  2BäI)rnng§frage  tft  nun  aber  nic^t  me^r  al§  eine  eingelue, 
nnb  smar  bie  ungünftigfte  Sllternatiüe.  ©ie  ift  3ubem  faum  nie^r  tüal]X' 
ic^einlid^.  S)enn  bie  in  jüngfterSeit  f)erüDrgetretene,  erfolgreid^e  Stgitation 
ber  amcrüanifd^en  ©ilberpartei  ift  u.  ®.  geeignet  nnb  mof)!  aui^ 
beftinnnt,  biefe  Söfimg  nad^  ber  einen  ober  anberen  9'tid)tung  burc^  bie 
9}hd)t  ipeltfunbiger  nnb  in  bie  föirt^ft^aftlic^en  (Sefd^ide  aßer  Sultur^ 
üölfer  eingreifenber,  praftifdier  DJIaferegeln  ^erbeiäufü^ren. 

^ein  2}loment  ber  SBäbrnngSfrage  ift  in  Segug  auf  llrfacben  nnb 
2ßir!nngen  fo  fel)r  oerfannt  Sorben,  al§  bie  amerifanifrfie  Seffiegnng. 
D^id^t  bIo§  bie  öoin  5]Sarteiftanbpnnfte  urtbeileube  Xage§preffe,  fonbern 
and)  l^erüDrragenbe  ^orfd^er,  barnnter  inSbefonbere  2ei'i§  (©d^moller'y 
Safirbuc^  1883,  @.  176,  nnb  §iIbebr.=6Dnrab'§  3a^rbüd)er  1888,  @.  357) 
nnb  aud)  foldje,  iüeld)e  jum  S3tmetaIIi§mu§  hinneigen,  g.  33.  öanpt 
(Histoire  monetaire,  p.  176)  nnb  ®d)arling  (»^reu^.  3af)rb.«  1889, 
@.  367)  ^aben  bie  Slanbbia  dorn  28.  g-ebrnar  1878,  ffietdje  aüerbingS, 
\ük  faum  ein  anbereS  (Sefe^,  ein  Sflißüer^ältni^  tion  SDIittel  nnb  S^^'^ 
aufmeift,  al§  eine  blD§  ephemere  (Srfc^einung  beseic^net.  Sie  mit  ber 
S3IanbbiII  betretene  23abn  ber  D^ebabilitirung  be§  meinen  9)ktaffe§  ift 
aber  entgegen  biefen  2?Drberfagungen  feine§tt)eg§  öerlaffeu,  fonbern 
t>ielmel)r  mit  ber  SBinbom^58itt  öom  14.  3uli  1890  nod^  energifd)er 
betont  morben.  ^)  2)effen  ungeachtet  mürbe  —  geringfc^ä^ig  genug  — 
and)  biefe§  @efe§  at§  SluSfCnfe  ber  2)?ad)inationen  eine§  »9^iuge§  üon 
©ilberfonigen«,  al§  ein  friöoIeS  (fjperiment  in  ber  i3ffentlic^en  9?kinung 
ftigmntifirt,  miemo^I  bod)  ber  9iame  feine§  geiftigen  Urhebers,  ber  mit 
bem  fnrsen  9^egime  (Sarfielb'a  üerfnüpft  ift,  ben  23erba(^t  eine§  un= 
lauteren  Urfprunge§  a  priori  feine§meg§  red)tfertigt.  2}kg  ani^  bie 
2öinbom=S3itt  bnrdfi  bie  SluSmüc^fe  ber  müften  ©peculation,  meld)e 
ft{j^  an   i^re  ©ntfte^iing  aufdilofe,   mit   einigem  S^ec^te   in  SJ^i^crebit  ge= 

')  Uiib  5toar  mit  ber  aii§gciproc[)eneu  S^enbcng  ^ur  §erftcllitng  ber  ®oppeI= 
lüäl)ning :  »It  heing-  the  established  policy  of  the  United  States«  belogt 
Slrtifcl  2  i.  f.  be§  @efc^e§,  »to  maintain  the  two  metals  on  a  parity  with  each 
other  lipon  the  present    legal  ratio  or  such    ratio  as  may  be  provided  by  law.« 
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xatfjcn  [ein,  fo  tütrb  bod^  eine  unbefangene  23etrad)tung  fid)  beffenünge= 
achtet  in  nnferem  eigenften  Sntereffe  I)üten  muffen,  bte  ganje 
Seiüegnng  ofjue  tiefere  llnterfn($ung  mit  ber  ©entenj:  :>fr{DoIe§  unb 
oorübergeljenbeS  ©i'periment«  abt^un  3U  roDlIen, 

dagegen  fprirf)t  bie  gegenmärtig  geplante  neuerliche  2Serfd)ärfung, 
bagegen  ber  Umftanb,  bafj  ber  SBinbom^Stll  ^)  gerabe  im  ©enate,  ber 
burrf)  fürftlidjeu  9teic^tl)um  ber  SJiitglieber  (öon  9?.  9}Ut)er  im  3al)re 
1882  auf  circa  2 '/o  5DiiC[iarbeu  gefdjä^t)  materiell  unabijäugigften,  gefe^= 
gebenben  ^örperfd^aft,  ein  mefentlic^  Derfc^ärfenbe»,  auf  freie  ®ilber= 
Prägung  abjielenbe^  Slmenbenicnt  beigefügt  tnorben  mar;  bagegen  bie 
Öiftorifd^e  2:^atfad)e,  bafj  in  llbrbamerifa  bie  auf  eine  i^ermeörung  ber 
llmlaufamittel  ^ingielenben  S^enbenjen,  meld)e  felbft  üor  bem  ©(^lagtoorte 
»Inflation«  nid^t  3urüdfc^red'en,  feine§lreg§  jüngften  UrfprnngeS  finb; 
benn  für  Snftation  unb  §Dc^fd)U^3oII  —  für  beibe  9iid)tungcn  alfo,  in 
benen  fid)  gegenmärtig  bte  amerifanifdje  3>Dlf!oroirtf)fd)aftöpoIitif  bemegt  — 
ift  üor  nief)r  al§  smei  3af)r3ef)nten  bereits  §enrl)  ß.  ßarei)  in  ben 
Briefen  an  ben  5|sräfibenten  (Srant  (Shall  we  have  peace  .  . .  ?)  ^)  mit 
glü^enben  Sßorten  eingetreten. 

®ie  maf)re  —  unb  iebenfallS  nadi^altigfte  —  S^riebfeber  ber 
amerifanifd)en  ©ilberbemeguug  aber  ift  in  ben  agrarifdjen  3uftänben, 
üürncf)mlic^  in  ben  5SerfdjuIbung§Derf}ä(tniffen  be§  @rnnbbefi^e§ 
3U  fudien,  ein  2}ioment,  auf  tüelcf)c§  suerft  ßegi»  in  feiner  Sefpred^ung 
be§  neueften  (Stanbe§  ber  2öäf)rung§frage  ^)  fürs  l^ingemiefen  :^at. 

Surd)  geraume  3eit  ^at  bie  öffentlidje  5IReinuug  in  (Suropa,  ge- 
blenbct  öDu  ben  nur  aüju  fd^merslicf)  empfunbenen  ©rfolgen  ber  ameri; 


')  2)a§  ©teid^e  gilt  üon  ber  nod)  im  ©tabium  ber  Seratfjuiig  l)efinbli(^eu 
»Free-coinage-bill«. 

-)  Seutfd)  a(§  »©elbiinilaitf  unb  Sdnigll^ftem«  ^ßeft  1870,  erfd)ienen. 
Garel)'»  tceitgcfjenbe  unb  feine§iücg§  rücEt)aUIo§  3U  biHigenbe  ©ebanfeu  —  c» 
mirb  bie  '4>apicrgelbH)irt^fd)aft  gerabe^u  al§  ^^auac^e  angeprtefen  —  fanben  5nnäd)ft 
taum  einen  Sötberljall;  'iia^  ^al)v  1873  brad}te  ben  ißereintgteu  Staaten  bie  @oIb= 
lüä^ning.  2lber  fdjon  bie  nädiften  ^al)vt  finb  burd)  einen  ftarfen  3Uidid)lag  ge= 
fennäeidjnct;  im  ^aijxt  187G  lunrbe  eine  partamentarifi^e  @nqiiete=Sommiffion 
üon  nn§gefprod)en  btmetnllii'tifdjer  ,']niammenieljung  ciiigefe^t,  luelc^e  öornefjmlid) 
2ln[)änger  ber  SoppelträOrung  berief;  bgl.  inS-befonbere  6ernu§d)i'a  2tn§fage 
in  »Nomisma;  or  Legal  tender. ,  9?etü:'^)orf  1877.  Seither  geffiaun  bie  bimetal= 
liftifdje  5)Jic^tnng  ftetig  an  Straft.  Sie  bimetaüiftildje  (Stellung  9lorbamerifa§  auf 
ben  internationalen  SJUingconferensen  ift  befannt. 

•■)  3n  <gilbcbr.=(5onr.  3af)rb.  f.  9ht.=Cef.  nnb  ©tat.,  %  ^•.  XXI.  23b., 
S.  264. 
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fani|d)eti  Goiicurrcng,  tüiinberfamen  SHufionen  über  bie  Sage  be»  @runb= 
beft^cu  tu  bcn  S3ereinigten  (Staaten  ge^iilbigt,  lüeld^e  huxd)  tenbentiöfe 
2)arfteIIungen  luefentlid^  beförbert  iDurben.  ©o  f)at  inSbefonbere  dl. 
2}iel)er  in  bem  befantiten  SBerfe  über  bie  amerifanifdje  (Soncurrens  ber 
au  fid^  Ißblidjen  2;enben3  guliebe,  bie  Sbee  be§  öeimftättenrec^teS  311 
pDpuIarifiren,  bie  agrarifd^en  3iifiänbe,  ruie  fie  fid)  angeblid^  in  ^yolge 
ber  ©Eemptioiieii  I)erau§gebilbet  Tjätteit,  in  beii  rofigften  "J^i'^e"  9^= 
fc^ilbert. 

®rft  bem  üortrefflidöen,  frei  üon  aller  S;enben3  gefd^riebenen  SBerfe 
öon  Tlax  @ering:  »3)ie  Ianbiüirt^fd)aftlid)e  ^onciirrens  9(orbamerifa§« 
üerbaufen  föir  üerläfelidje  unb  ^oc^  bebeutjame  2luf|"d)Iü[fe  über  bie  ikr= 
fc^ulbung  be§  norbamerifanifdiei:  @runbbe[i^e§.  Sarnac^  laftet  biej'elbe 
—  ttiie  tDot)l  geringer  al§  Ut  be§  @runbbe[i^c§  in  SBefts  unb  2)littel= 
(Snropa  —  roegen  be§  fjol^en  3^ii§fiiBe§  (7— lO'Vo)  "lit  fold^er  3Bud]t 
auf  ben  uorbamerifanifc^en  ^^armern,  ha^  nid^t  lüeniger  al§  ber  Dierte 
2:^eil  berfelben  —  meift  auf  bem  2öege  ber  ©ub^aftatiou  —  gu  $|sädöteru 
l^erabgefnufcn  ift  (S.  575  uub  167).  S)ie  S^^U  ber  23anfen,  meld}e 
auf  §l)pDtI)efen  teilten,  beläuft  fid^  uid^t  bIo§  auf  I)unberte,  fonbern  auf 
tanfenbe.  Sanferotte  mit  barauf  folgenber  3£ilpWterung  ber  Sänbereien 
finb  nameutlid^  auf  beu  großen  äßeisenfarmen  SalifornienS  feine  ©elten= 
m  (©.  248). 

9?ad^  bem  üon  6  er  in  g  citirten  3af)rbud)e  be§  Commissioner  of 
Agriculture  p  2Baff}iugtDn  für  1886  mären  im  Staate  91em=^orf  307o 
aller  ?5annen  burd^fd)nittlic^  bi§  jur  ^DöU  üon  gmei  S)rittel  i^re§  2Bert^e§ 
belaftet,  57o  attci"  formen  5aI)Iung§unfäI)ig,  ber  burdifdjuittlic^e  3in^fu6 
betrug  öy^;  in  Süinoig  337o  atter  f^armen  üerfc^ulbet  (3in§fufe  6V2 
bis  87„);  inOJIiffouri  20— 257«  be§  23oben§  belaftet,  bie  2?erfc^utbung 
meift  eine  fteigenbe  S^enbenj  auf,  ber  3in§fnB  crl^ebt  fid}  auf  87(i;  am 
ungünftigften  liegen  bie  3.krf)ältniffe  in  S?"aufa§,  mo  ÖO"/,,  bc§  @runbe§ 
belaftet,  207o  ^ß^^  ©ruubbefi^er  jablnngSunfä^ig  loären  unb  ber  3in§fuB 
äroifdien  6— IO7,,  gilt  (©.  750  f.). 

©benfo  I)oI)e  O^efultate  ergaben  bie  jüngeren  ©r^ebungen  ber  UDrb= 
amerifanifdien  33erfd^ulbung§ftatiftif,  über  meld)e  @.  Dht^Iaub  (»S)ie 
Serfc^ulbnnggftatiftif  be§  (Srnnbbefi^eS  in  9lorbamerifa«,  2:übinger 
3tfc^rft.  f.  b.  g.  ©taat§miffen)c^aft  1890,  S..473  ff.)  berichtet.  Sie 
öon  i^m  angebogenen  officieHen  ©djä^ungen  nehmen  für  9)fic^igan  bei 
einem  ©efammtfteucrmertl)  atter  ^yarmen  per  335,378.025  2)Dffar§  eine 
.<öl)pDtf)efarfd)ulbenIaft  non  64,392.580  ®£)IIar§  an:  ber  burd)fd)uittlid)e 
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3tn§fuf3  beträgt  7-2Vo.  3n  SllinoiS  finb  bie  lanbtoirtfjfd^aftlicfien 
@rmtbftücfe  mit  142,400.300  SoKarS,  [täbtifc^eS  ©runbetgent^um 
(C^^icago)  mit  301,658.478  Soüar^  belaftet;  ber  3in§fnB  beträgt  für 
erftere  burc^fc^nittlid)  6-90"/o,  für  le^tere^  6-517o.  3ii  9kbrn§ta 
arbeiten  187o  ber  fyarmer  mit  2}erluft,  5U  beffen  ©ecfung  fie  tceitere 
§l)pDtIjcfarfd^uIben  aufnehmen  muffen;  ber  ;^^pDtfje!en5in§fufe  frf)it)anft 
^mifc^en  6V-2  iinb  117o- 

Wit  biefen  2>erfd^ulbung§üeröäftniffen  ift  ber  amerifanifdje  ©runb^ 
befig  in  bie  ^ßeriobe  tiefer  $)Srei§bepreffiDn  in  ber  §tiieiten  ^älfte  be§ 
Derffoffenen  2)ecennium§  eingetreten.  3)ie  5]3robuctit)ität  ber  Söeijencnftnr 
fanf  in  manchen  (Segenben  nnter  ben  3hiÜpnnft  nnb  e§  lag  bloS  an 
fpecififc^  amerifanifi^en  S>erbältniffen  (3}iDgIi(^feit  ber  S^ereliction  unb 
Dccnpation  neuen  @ebiete§,  S:artffriege  ber  Srangportgefellfd^aften),  ha^ 
bie  2)epreffion  ber  Sanbmirt^fc^aft  nid^t  in  eine  förmlidje  5(grar- 
frife  ausartete.  StUein  fie  ift  nicf)t  mirfungeloy  üorübergegangen.  2)ie 
natürlid^e  S^enbenj  be§  @rnnbbefi^e§  gut  2?erme^rnng  ber  Umlaufemittel 
nnb  tf erabfet^inng  ber  ^anffraft  bc§  ®elbe§  trat  bentlirficr  i^erüor,  nnb 
non  ber  bemofratifc^en  S^sartei,  meldte  feit  jeljer  bie  Sntereffen  be§  tiors 
nel)mlidj  acfcrbantreibenben  2Beftenö  unb  6üben§  gegen  ben  inbuftries 
reid)en  repnblifanifdjen  ^lorboften  Dcrtreten  ^atte,  gtoeigte  fid)  ein  g'^ügel 
ah,  tt)eld^er  fpecieü  agrarifd)c  Sntereffen  im  Sluge  behielt.  3a  ber 
überrafd)enbe  ©ieg  i^arrifon'^  über  ©leüelanb,  meld^'  letzterer  al§ 
Sln^änger  gemäßigter  3ottpolitif  unb  @egner  ber  SnfCation  auftrat,  mag 
nidjt  mit  Unred^t  einem  Sompromiffe  biefe§  bemofratifc^^agrarifdfien 
g-lügel§  mit  ber  republifanifdien  §Dcf)fd)n^30Üpartei  gusufd^reiben  fein;') 
benn  Snffation  nnb  §Dd^fd)n^3Dlf,  lüeld)e  ha§i  Sßirfen  ber  le^tüerfloffenen 
ßegiSlation  fennjeid^nen,  berfen  unb  ergänjen  etnanber  bortrefftid^  unb 
bilben  in  if)rer  23ereinigung  ben  gemeinfamen  Soben,  auf  lDeId)em  agra^ 
rifd)e  unb  inbnftrielle  Sntereffen  itire  2(u§g(eid)ung  finben.  3)er  ©dju^ooU 
t)er[)inbert,  bafe  bie  in  ^-olgc  ber  SircnlationSfteigerung  unöermeiblid^ 
eintretenbe  $ßrei§belücgnng  fünftlid)  eine  erbrüdenbe  ßoncnrrens  in  ba§ 
2anb  lücfe,  wogegen  bie  3nftation  bie  preiSfteigernbe  äöirfnng  bcö 
Sd)u^3oIIe§,  iüenigften§  in  Sejug  auf  bie  bem  ©runbbefi^e  angeprige 
(Staffe  ber  ßonfumenten  abfd)raäd^t.  9)lag  baf)cr  and)  bie  protectioniftifdie 


')  ®a6  ograrifdje  Sntereffeu  Ijicrbei  bcii  2lit§fd)Iag  gaben,  lüiib  biird)  ein 
1)011  9hiblanb  niitgetfjcilte»  Tctait  aiiö  bem  2Ba(}Ifampfe  Deftätigt,  luoimd)  ju 
2lgitatiDih55iuccfen  bie  ,<ööl)c  ber  5aniibi)pot[)efcn  in  ^Uinoii^  mit  620  iViÜioncii 
5)o[(ar§  ftatt  142  DJiüioiien  ausgegeben  lüovbcn  fei. 
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^sartei,  tueld^e  bie  günfticje  ©ttuation  mit  ber  üielbcrufencn  3)^c.  S^tnIet)=SöiII 
DieIIeid)t  in  aHju  frf)roffer  Sßeife  auSgenü^t  l)at,  baburc^  an  (StnfluB  ein= 
gebüßt  nnb  bie  SRajorität  im  a?oIfS^an[e  üerloren  f)aben:  fo  ift  barnm 
unfereS  (SrarfjtenS  boc^  nid^t  gu  erwarten,  bafe  ha§  eben  gefd^itberte  @i)ftem 
extrem  nationaler  2BirtI)[(^aft§pDliti!  gän^lid^  merbe  t>erla[[en  merben. 

3n  aüebem  beft^en  bie  23ereinigten  Staaten  al§  bie  größten  ®ilber= 
^robucentcn  ber  d-rbe  (ifir  Slnt^eil  an  ber  gefammtcn  5|?robnctiDn  biefco 
9}htal(e§  beträgt  gegenroärtig  bereits  me^r  al§  40"/o  imb  ift  in  rapiber 
Steigerung  begriffen)  an  ber  $re{§fteigerung  begfelben  ein  nnmittcl= 
bare§  3ntereffe  öon  großer  33ebeutung.  S)ie|e§  2}?oment  miife  in§= 
befonbere  jener  aü^n  moblfeilen  9Irgumentation  gegenüber  betont  merben, 
meirfje  gegen  bie  amerifanifcf)e  Silberbemegnng  babnrd)  Stimmung  mad)t, 
ha^  fie  bie  S3cftf)ränfung  jener  Sntereffen  auf  eine  relatiö  geringe  (Srnppe 
üon  »Silberfönigen«  fjerborbebt.  3)enn  bie  S^batfadje,  ha^  ein  toid^tiger 
3?rDbuction§3meig  einer  geringen  Stnsa^I  oon  DDionopoIiften  nntertt)an  ift 
unb  bie  23etöeiligung  meiterer  Greife  au§fct)Iiefet,  mag  unter  llmftänben 
mo^I  ein  innere?,  focialeS  liebet  Don  eminenter  58ebeutung  inöol* 
niren;  aber  barnm  fällt  biefer  ^l^robnctiongsmeig  au§  bem  9ta^men  ber 
mirtbfc^aftlid^en  Sntereffen  biefe§  33Dtfe§  feineSfaHS  ;^inau§,  fo  bafj 
man  im  2BeItDerfeI)re,  mo  jebe  ^Jktion  al§  ©inbeit,  al§  2ßirtbf(^afty= 
ganzes  erfc^eint,  biefe  3ntereffen  benen  be§  übrigen  25oIfe§  gegenüber^ 
fteüen  nnb  beö  nationalen  Sc^uöeS  für  unmürbig  erflären  bürfte.  So 
ftrenge  bal)er  in  ben  SSereinigteu  Staaten  felbft  über  ha§  egoiftifcöe 
Vorgeben  biefer  fteinen  ^^^robncentengruppe  geurtbcitt  merben  mag,  ba§ 
2(u§Ianb  mufe  bamit  red)nen,  bafe  ibm  gegenüber  biefe  3ntereffen  al§ 
nationale,  amerifanifd^e  Sntereffen  erflärt  nnb  a(§  fold^e  gefijrbert  unb 
öermirflid^t  roerben,  Siefem  (Sebanfen  ^at  auäj  ber  Sd^a^fecretär  ber 
SSereiuigten  Staaten  in  bem  »Annual  Report  of  the  Secretary  of  the 
Treasury  on  the  State  of  the  finanees  for  the  year  1889«  babin 
2lu§brud  gegeben,  baB  angefid^t§  ber  Steigerung  ber  Silberprobuction 
ber  allgemeine  llebergang  3um  Simetatli§mu§  für  bie  33ereintgten  Staaten 
ha§  münfdjenemertbefte  3iel  barftctte.  ') 

3)a§  eine  SHoment  mögen  luir  baber  mit  aller  Sid^erbeit  in  unfereu 
©alcüt  einftetten,  baf5  mir  in  ber  amerifanifdben  Sitberbemegung  feinem 
friDoIeu,  üorübergebeuben  Siperimeute,  fonbern  bem  21u§fluffe  einer 
5ielbemnf3ten,  energifd^en,  auf  bie  2>ermebrung  ber  (SircuIationSmittel  unb 


')  )öirbcbranb=(Sonrab'§  3al)rb.  f.  mat.-.Dd.  ii.  Btat  1890,  @.  644  ff. 
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Öebung  beö  Silkrpreife»  gericf)teten  SBä^riingSpöIittf  gegcnüberftel^eii, 
baB  alfo  ntc^t  bnraiif  311  recf)nen  \\t,  e§  roerbe  biefeS  ©yperiment  bei 
fetner  erfteii  iingünftigen  SBenbinig  o^ne  rteitereS  aufgegeben  iDerbcii. 
2>telme^r  toirb  üoraiiüficfitlid)  ber  einmal  eingefc^Iagene  2öeg  fo  lange 
Derfolgt  merben,  bi§  er  5um  3iele  fü^rt  ober  fidf)  aU  gänslid^  ungangbar 
ermeift. 

®ü  finb  ba^er  für  bie  ^l^rognofe  bloS  jn^ei  SHtcrnatiöen  in§ 
3Iuge  5U  faffen:  ha^  ööllige  (Seiingen  ober  ha^  üöüigc  ÜJ^ifsIingen. 
2)a§  erftere  *)  bebeutet  bie  Steigerung  be§  Sonboner  (SilbercourfeS  auf 
59  d  (amerifanifc^cs  9}iiiu5pari  129.29  ßent?,  JHelation  1:16)  unb 
im  5Infcb[uffe  baran  bie  ©inräumung  be§  freien  ^rägercd^teS  auf  $ri= 
üatrec^uung.  2)amit  loäre  ber  llebergang  jur  realen  Soppelroä^ruug 
loenigftenS  in  (Sinem  groBen  ßnitnrgebiete  öoHjogen  unb  ha^  ©efeß  ber 
23e^arrlic^feit,  meld)e§  bie  2]ölter  in  ber  einmal  eingejdjlagenen  23arni 
5ur  (Solbmäfjrung  feftfjält,  auf  Sinem  fünfte  menigfteuy  übermunbeu. 
Somit  ptte  ferner  ber  a  priori  gerabeju  unlöSlii^e  Streit,  ob  bie 
Soppelmä^rnuij  burc^  ha§>  Sünbnife  einer  engeren  Staatengruppe  —  mit 
2lu§|d}IuB  inbefonbere  (5uglaub§  —  burd^fübrbar  unb  auf  bie  2)auer 
aufred)t  jn  erbalten  märe,  feine  empirifd^e  Söfuug  gefunbeu,  gelänge  e§ 
uämlid^  einem  eiuselueu  Staate,  bie  beiben  SJletatte  auf  ein  beftimmteS 
'4>rei§ner^ältnif5  3U  bringen  unb  bafelbft  feftju^aften. 

(S§  fte^t  DDÜig  auBer  ^rage,  bafs  iuSbefonbere  bie  Sateinifd^e 
i"llün5uniDn  biefer  Diid^tnug  ber  amerifauifdjen  Sßä^ruugSpoIitif  fid^  an= 
f daließen  unb  baB  e§  gelingen  mürbe,  bie  geringe  Siffcrens,  meldte 
smifd^en  ber  fransöfifd^eu  (1:15V2)  i'"^  amerifanifdieu  Dielation  (1:16) 
befteljt    unb    bem    2Ibfd)Iuffe    eine§   23üubniffe§    im   2öege   fteljt,    au§; 


')  5)a§fi-'(lie  bdt  biirdj  bie  ungüuftige  ©eftaltung  ber  SilDerjpcciiIntion  an 
2Ba^rfcf)etnUcf)feit  beträd)tlid}  eingebüßt.  Seine  ®rörteriing  rechtfertigt  fid)  aber 
—  abgefeljeu  ßou  bem  toeitercn  @efici)t§piinfte  biefer  Sdirift  —  fd}ou  burd)  bie 
(Srirägitng,  bafs  erfaf}rung?gcmäB  tu  3brbamerita  ein  SJliBerfoIii  mäditiger  5ii= 
tereffengruppen  biciclbeii  nid)t  abfdjrcdf,  oielmebr  3U  immer  geroaltfameren  9.UitteIii 
oerfübvt.  Sgl.  SefiS  (in  öiIbebraiib=6oiir.  3nf)rb.,  3?.  g:-.  XXI.  )&^.,  @.  268): 
>®§  ift  nid)t  nnroal)r)d)einli(^,  baß  fdjließlid)  bie  freie  Silberprägung  fid)  qI§ 
natürlidie  ßonfeguenj  ber  neuen  2)Jün3poIitif  ergeben  ttjerbe.  .  .  .  SBenn  alfo  ba^ 
i>}i\c^  in  feiner  je^igen  (Scftnit  nidjt  bie  erwartete  SBirfnng  tbnt,  fo  loirb  bodi 
nadi  einigen  3flf)ren  nid)t  mcf)r  ianm  gebadet  merben  föiinen,  e§  micbcv  anf= 
5nf)ebcn,  fonbern  man  luirb  fid)  bann  )üaf)rfd)cin(id}  gu  einem  Ie(3ten  entfdieibenbcn 
Sdirilte  entfc^tießen,  bnrcf)  ben  ba§  (Silber  bn§  üorf)errfd)enbc  nnb  maßgebeiibe 
SEä^rungSmetaß  in  2lmerifa  merben  mürbe.« 
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Siuifetd^en. ')  6;§  loärcu  aUhaim,  ttte  qu§  unferen  früheren  Sdisfü^rungen 
erhellt,  anä)  in  ben  übrigeit  'Btaakn  (Suropa§  einf(u|reici^e  (Stimmen  für 
ben  beitritt  3um  2Bäf)rmig§6ünbntf[e  gn  getüinnen,  meiere  Iftuk  an?> 
Opportunität  ober  6cf)eu  üor  ben  prafttfiten  ©djtt^ierigfeiten  [ic^  nod^ 
neutrat  »erhalten  ober  gar  ^nr  (Solbiüö^rnngspartei  3äf)Ien.'-)  S)ie§  bie 
natürlichen  ^-olgen  be§  (SelingenS  be§  amerifanifrfien  2Bät)rung§ejperi= 
mcnte§.  2Ba§  nun  aber  beffen  (S^ancen  betrifft,  fo  laffen  fic^  biefelbeu 
3iff ermäßig  nur  [o  lueit  feftftefleu,  oI§  bie  Stuf na^m§fäf)igf eit  be§ 
norbamerifanifc^en  ®elbberfe^re§  für  Silber  in  ^yrage  fommt,  feine§= 
tüegS  aber  in  i^inblicf  auf  ha^  Silberangebot,  tüetd)em  biefe  be; 
fi^ränfte  9k(^frage  unb  2lufna!)m§fä!)igfeit  begegnen  mirb. 

lim  für  ha^  erftere  eine  3}bjtmalgren3e  feftjnfe^eu,  reid^eu  nömlid) 
miä)  bie  ®aten  über  bie  gegenmärtige  Silberprobnction  ber  (Srbe  nicf)t 
au§,  ha  mit  ber  Sufn^i^  al^f»  eiugefdjmolseneu  ®ilber§  Don  gang  un= 
beftimmbarer  3JJenge  unb  mit  ber  unau§n:)eid)Iirf)en  S|>rDbuctiDn§erf)Df)uug 
^ered^net   merbeu   mu^.    3n   biefer  3^i(^tuug   ^aben   ficf)   benn  and)  bie 

')  3n  ber  S^rcgc  ber  yieIation§bifferen5  ftcfjt  auf  Seite  ber  Sateiniidöeu 
Union  ba^  hü  ircitem  größere  materielle  Sntercffe;  bo§  [tarre  ^^eftfjalten  ber 
äJeretiügteu  Staaten  an  tf)rer  SJelation  entfprang  t)i§f)er  efjer  ber  iöorliebe  für 
nationale  3nftitutioncn.  3n  jüngfter  3eit  fdicint  baefclbe  fo  tueit  nadjgelaffen  su 
l^aOen,  um  einem  Jluygleicfie  ))iainn  3u  gönnen;  üqI  ben  auffaüenbcn  $af)u§  im 
S^ejte  ber  2ßtnbom=23iU:  »to  maintain  the  two  metals  on  a  parity  .  .  .  upon  the 
present  legal  ratio,  or  such  ratio  as  may  be  provided  by  law.« 

')  Unter  Mcfcc  üBoraueife^itiig  fpred)eu  fid)  aud)  bie  namljafteften  miffen= 
f(^aftlic^en  Serlreter  ber  @oli)iüät)rnng  für  bcu  :ötmetatlianiu§  aus.  3Jgl.  9laffe'a 
@uta(^tcu  (in  bie  Royal-Commission  app.  to  inqu.  iiito  the  recent  changes  in 
the  relative  values  of  the  precious  metals:  »An  international  agreement  for  the 
purpose  of  the  free  coinage  of  gold  and  silver  as  legal  tender  money  at  a  fixed 
ratio  I  should  regard  as  a  happy  circumstance  if  its  punctual  ohservance  and 
its  continuance  were  assured.«  3)aran  äföctfett  nun  9?af)e  fretlid).  ?yerner  2eji§ 
in  feiner  Stecenfion  bou  D.  5[renbt'a  »®cr  2Bä^rung»ftrett  in  Seutfd^Ianb«  in 
S^motlei'g  3af)rl).  1886,  @.  1328  ff.  u.  a.  D.;  bagegen  aber  in  §ilbebranb= 
(^onrab'ä  Sa^rb.,  31.  g.  XXI.  23b.,  ©.  270;  ©trud  in  ©d)moUer'5  3af)rbud) 
1889,  ©.  702,  nimmt  gteid)fatt§  bIo§  an  ben  ©dimicrigfeiten  be§  internationalen 
35ertrage§  9Inftofe;  S(elbrnd)  in  ben  »5prenf3tfd)en  SalU'öüdjern«,  66.  23b., 
(3.  206,  bemerft  über  ha^  ameriEantfd)e  ©i-periment:  »Stimmt  alfo  ber  2]er!el)r 
bie  ©tlbercerttficate  an  unb  gleitet  ber  ©Überpreis  nidjt  mieber  [)tnab,  bann 
f)aben  bie  2lmeri!aner  burd^  U)x  (Syperimeiit  ber  9Jlcnfd)t)eit  eine 
grofee  2öot)It^at  ermiefen.  S)enn  ha^  unterliegt  eigentlidj  aud)  bei  ben 
2J?onometoIIiften  faum  uoc^  einem  Srt'etfer,  ha^  ber  23imeta[It§mu§,  luenn  er 
möglid)  ift,  einen  großen  mirtt)fd)aftlid)en  S^orttjed  bieten  mirb.« 
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2?ered^nimgen  ber  ©peculation  —  inie  bie  neuefte  ©ilberbaiffe  betoeift  — 
a[§  üöttig  f)a{tIo§  eriDiejen. 

Sie  9iac^frage  itnb  Shtfnal^mc-fäliigfeit  bagegcu  finb  bt- 
fd^ränft  unb  red^nungüinäfjtg  feftftellbar.  S)ie  erftere  ift  burd^  bie  oft 
ertüäljutc  ^iil  öom  14.  3uli  1890  auf  jä^rlid^  54\/.,  2}2iIItoneu  Utiäen 
Silber  feftgcfc^t.  S)ie[e  8iI6ermeiige  ftellt  —  gleid)giltig,  ob  in  ber 
5'onn  öon  5}DEar§  ober  (Sertificaten  in  ben  S^erfe^r  gebradit  —  eine  |ä^r= 
lii^e  25ermel)rung  ber  Silbcrcirciilation  um  70  OJiißioueu  bar.  Um  nun 
bie  2Iufna^m§fä^igfeit  be§  uDrbamerifanifrfjen  23erfe^re§  für  bie  le^tere, 
b.  ^.  bie  ©renje  p  bered^nen,  bei  meld^er  ein  bauernbee  Stgio  fid)  ein; 
ftellen  iDÜrbe,  sieljen  mir  gur  23erg[eicf)ung  g-ranfreidö  ^eran,  al§  has' 
jenige  Saub,  melc^eS  in  biefer  Sesie^ung  für  ©Über  ha^  allergünftigfte 
SJer^ältni^,  nümlid^  bei  ber  größten  ©ilbercirculation  fein  bauernbeg 
(Solbagio  aufmcift. 

3n  graiifreid)  betrug  (nad)  ^anpt)  (5nbe  1887  ber  gefammte 
Sorratb  an  metalliic^em  Gourantgelbe,  in  ©olb:  4457  9}ZiIlionen  ?^-ranc§, 
in  Silber:  3550  2)liIIionen  gr^nc^,  snfammen  circa  8000  SJtitlionen;  e§ 
entfielen  balier  auf  baö  meiBe  Sourantgelb  circa  447o  ber  gefamniten 
metaüifd^en  Sircutation.  Xxo^  biefer  beträd^tlicoen  fibuciären  ßirculation  ift 
bie  SBert^conftang  bc§  frauäöfifdien  ®elbe§  im  großen  S)urdjf d)uitte 
faum  erfjeblid)  geringer  al§  bie  ber  bcutfd^en  Sieic^gtüä^rung,  miemDl}t 
in  2)eutfd)Ianb  ba§  percentuale  25erf)ättnife  be§  ©iIbercourantgeIbe§  (circa 
450  9}JiIIiDUcn)  jur  gefammten  metallifd)en  Sircnlation  (circa  2200  W\U 
ÜDuen  9teidj§mar£)  bloS  217o  auSmadjt.  ^)  Sie§  überaus  günftige 
y^cfnltat  ift  allerbing§,  mie  mir  fe^en  merben,  auf  ben  ungeheuren  mone- 
tären Grebit  g^anfreid^S  Surüdjnfüfjren. 

-Der  metallifdje  ©elbüorrat^  in  ben  Sereiniateu  Staaten  I)etrng 
3U  Einfang  be§  3a^re§  1890  (nad)  §aupt:  La  hausse  de  l'arg-ent,  1890). 
QJktallbeftanb  in  ben  2>creinigten  Staaten:'-) 

(Solb      im  Sd^a^e         313,000.000  Sott, 
in  ben  Saufen     83,000.000      * 
im  Umlaufe       300,000.000      ^ 
Summe  in  ©olb  696,000.000  2)öU. 


1)  ®oJ3  bic§  trois  ber  in  ^rantretd)  scillüeilig  —  mtttclft  ber  Prämie  — 
I)crüorgeriifeiicn  Sdjiuaiifniigen  ber  2Bed)ieIconrfc  im  ©rotten  nnb  ©aitjeii  jUtrifft, 
ert3ibt  fid)  an^  ber  Tabelle  nuf  S.  90. 

-)  2tnnäl)ernb  bietelljeii  Ziffern  ergibt  ber  Report  of  the  Director  of  the 
mint  .  .  .  (2eed))  für  ha^j  3nf)r  1889  (2Sa)l;.  1890).    Sarnad)  I)ättc  ber  ©oIb= 
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©über  im  ©c^a^e         299,000.000  2)oII. 
in  bell  hänfen        7,000.000      » 

im  Umlaufe 46,000X)O0 ^^ 

eumme  in  ©ilber  352.000.000  3)dU. 

®e[ammtfnmme:    1048  3Jiiütonen  ©ollarg. 

®er  6iI6crcDurantnmIauf  beträgt  fomit  gcgeuiuärtig  btoS  33"6Vo 
ber  gefammten  ^artgelbcirlulation  iinb  fönnte  fid)  ba^er  —  bie  2(nfna^m§= 
fäljigfeit  be§  amerifonilc^en  ©elbmarfteS  jener  be§  fran^üfifrfien  gteid^= 
geftettt  —  bei  gleid)bleibenbcm  ©olbnorratfie  g£[aI)rlD§  nm  circa  180 
bi§  190  3}li(Iionen  S)Dnar§  üermeljren. 

SBirb  iebocfi  aucf)  bie  abfolute  ©teigerungSfäljigfeit  ber  ameri= 
fanifd^en  ©irculation  (b.  i.  bie,  burrf)  bie  3unat)nie  ber  mit  (Selb  ju  Der= 
mitteinben  llmfülse  bebingte  (Sriueiternng  be§  gelammten  (SelbumlaufeS) 
in  9^ec{)nung  gegogeu  unb  entfprcdienb  ben  ftatiftijdien  (Srgebniffen  bes 
legten  SecenniumS  mit  jä^rlid^  circa  45  OJlißionen  S)DlIar§  üeranfd^Iagt,  ^) 
moDon  auf  bie  2]erme^rung  ber  (Solbcirculation  allein  (Certificate  unb 
a^iün^en)  circa  25  3)JiIIionen  S)DlIar§  entfielen,  loä^renb  ber  SanfnDten= 
Umlauf,  Dermöfle  ber  befonber§  ungünftigen  23erl)ältniffe,  eine  ^Verringerung 
um  burcf)f(f)nittli(^  12 — 15  SDIitlionen  S)DlIar§  crfuljr;  fo  ergibt  fid), 
nuter  ber  2>Drau§fe§ung,  ba^  ber  jä^rUd^e  SIbfall  ber  23anfnDten= 
circuIaUon  gänslic^  unb  ber  Suroati)^  be§  (SoIböorratl^eS  gum  Sbeile 
burd)    ©über certificate    erfe^t   merben   fi3nnteu,    über   jenen   ^Betrag 


üorrott)  anfangs  1890  beftanben  au§  ©olbmütiäen:  622,009.063  S)oaar§;  @oIb= 
barrcn  67,265,944  S)oIIar§;  sufammcn  689,275.007  Dollars ;  ber  ©ilberöorratf) 
belauft  fid)  auf  349,938.001  SoKarS,  looöon  288,535.500  SoKarS  im  ^äja^t. 

')  23ercd)net  naä)  ben  giemlid)  übereinftimmenben  Eingaben  be§  Annual 
Report  of  tlie  Secretaiy  of  State  .  .  .  SBaff).  1890,  unb  bc§  Kepoit  of  the  Di- 
rector  of  the  mint  (Üeed))  upon  the  productioii  of  the  precious  mctals  .... 
SBafl).  1891.  maä)  elfterem  betrug: 

1878  1889 

T  0  1  1  n  r  -:- 

©efammtctrculation  ....        905,894.678  1.405,016.000 

©olbüorratf) 226,895.134  492,623.064 

5)2ationalbanfen=9ißten    .    .    .        313,880.000  199.779.011 


9lad)  Ic^tcreni: 


1880  ■  1890 

Dollars 


©efammtcirculation  ....      1.022,033.685  1.498,072.709 

©olbborrat^ 268,801.020  "  545,044.462 

^JiationaIbnnfeu=9Joten  .    .    .        340,329.000  177,250.000 
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öon  180—190  9JZtaiDiieii  2}oIIar§  ^inaii§  bie  2Iufnafjm§fä^i9feit  be§ 
amerifanifd^en  ®elbDerfe^re§  für  Silber  mit  30—40  ^Diitlioneii  Soüar» 
jäl)rlic|.  (So  tonnte  benumd),  icenn  bie  OJienge  be§  aUjäljrlicf)  ansufanfenben 
©tlber§  nic^t  über  ben  ä^etrag  üon  54 '/o  aJHQioncn  linsen  ert)öl)t  lüerben 
foHte,  bie  Operation  bnrc^  circa  5—6  3at)rc  fortgelegt  »erben,  oljne  baf3 
ein  Slgio  für  ©olbinünsen  unb  ^Certificate  entftünbe. ') 

Sie  Uebcrfc^reitung  biefer  (Sren^e  luürbe  bemnacl)  äunädjft  ba§ 
5l3l)änomen  ber  ©olbDerbriingung  unb  im  ^Infd^Iuffe  baran  ha^  ©olb^ 
agio,  unb  3iDar,  toenn  bie  gefe^Iicf)e  Inflation  uid)t  jum  «StiÜftanbe  ge= 
laugte,  ein  fteigeube§  (Solbagio  !)eröDrbriugen.  Db  ber  ^aricourS  be§ 
tt)eiBen  ä)JetalleS  auf  offenem  OJiarfte  oor  biefem  oerfiäuguifjüDUeu  X^imttt 
SU  erreichen  ujöre,  ift,  ttjie  betont,  eine  offene  g'^age-  ®te  Erfahrungen 
ber  jüngften  3eit  fprecf)eu  e^er  bagegen.  2luc^  bie  projectirte  ?yreigebung 
ber  ©ilberprägung  für  ^4>r{t)atrec^nnng  —  jebo^  mit  ©iufii^ränfung 
auf  ba§  in  ben  2>ereiuigten  Staaten  probuctrte  aJUtall  — 
fcl)eint  faum  geeignet,  ben  @ilberbrei§  auf  129-29  (5ent§  per  Unge  gu 
ftebeu.-)  ©g  mnf3  alfo  ernftlid)  mit  ber  ©üentualilät  eine§  fteigenben 
@oIbagio§  in  ben  25ereinigten  Staaten  gerechnet  merben. 

Siefe§,  anfc^einenb  für  bie  legieren  i3erl)ängniB0DlIe  a^efultat  i^rer 
aJiünspolitif  lüürbe  nun  in  Sßirflic^tcit  eine  faum  ju  überfcf)ä6enbe  &t\ai)X 
für  (Suropa  bebeuten.  Sie  Slnfmerffamfeit  barauf  ^u  lenfen,  ift  be§l)alb 
nidjt  o^ne  SBertI),  meil  oon  ben  2lnl)ängern  ber  (Solbmä^rung  ha^  öDr= 
aii§)icf)tlic^e  äRiBlingen  ber  inflationiftifcöen  ^öemegung  in  Dlorbamerüa 
üielfad)  al§  2lrgument  für  bie  erftere  uerroert^et  n}irb.  Unfere§  ©racfitenS 
tDÜrben  jebod)  umgefebrt  bie  folgen  biefe^  9J^iBltngen§  bie  europäifdjen 
SSolfSroirtbe  bem  (Sebanfen  ber  internationalen  5)Dppelmä^rung  oieHeidit 


')  ®ic  2>cr.me^ruiig  ber  23eDöIferung  ift  I)icr  in  ber  Sorm  ber  35ermel)ruug 
ber  Uniiüße  berücti'idjtts^t.  3)ac3cgen  ift  ber  faft  ftationärc  Umlauf  ber  United- 
States-Notes  (Greenbacks),  alQ  für  biefe  ^-roge  belanglos,  nidit  in  Setrad)t  ge= 
jogeu.  —  Uebrigenö  luirb  norauSgeicgt,  bafs  e§  ber  i)Jegterung  gu  2Öail;tngtoit 
gelingen  hjerbe,  ben  2Biberftanb  ber  Sau!=  unb  (Jlearitigliäuier  gegen  bie  Silber^ 
certificate  gu  bred)en  unb  übcrijaupl  für  bie  (Srl)altung  be§  Silberg  sunt  ^Paricourfe 
mir  @olb  bie  günftigften  äiJornente  angenommen,  fo  baB  bie  im  Sei-te  gegebenen 
3iffern  nnfereg  ©raditenö  bie  marimalgrenge  für  bie  3!nfnal)msfäl)igfeit  bc5 
amenfanifd^en  ä>erfcbreö  bilben. 

-)  ®a  bie  Silberprobuction  ber  ^bereinigten  Staaten  mit  circa  60  9JJil= 
Honen  3)ollar§  i)eranid)lagt  luerbcn  fann,  fo  ift  flar,  bafs  bicfcjüngfte  dianüiniftifdic 
SBenbung  ber  Silberfrage  für  bie  SteÜnng  be>3  lei}tcrcn  auf  bcm  Seltmorfte 
feineSmegö  güuftiger  ift  al§  bie  2Sinbom=23ill. 
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in  für^erer  3eit  geneigt  inad^eii,  al§  c§  felbft  ba§  ©eliiigen  be§  ameri? 
fantfrfjen  2Bä^rung§ei-perimcnte§  üermöc^te. 

Sie  S^ereinigten  ©iaaten  mit  einem  conftant  [teigenben  (Solbagio! 
Cefterrcidjifc^en  ^olt§,\v'ut^üi  brancf)t  nid)t  gefagt  3U  merben,  wie  folc^ 
ein  tfieoretifc^eS  llngemad^  fid^  3unäcfift  in  ber  ^rari§  anSnimmt.  §at 
bo(^  awä)  bei  un§  bie  gegen  ha§  ungefunbe  2öäl)rnng§fl)[tem  gerichtete 
Setüegung  bie  meiteften  Streife  erft  in  ber  $|5criDbe  be§  finfenben 
2Igiü§  ergriffen.  S)enn  ha§>  fteigenbe  2tgio  —  fo  fe[)r  e§  ben  mirtl^frfiaft; 
liefen  Drgani§mu§  auf  bie  3)aucr  fc^mädjt  —  mirft  3unäd)ft  mie  ein 
fiinftlidieS  Shismittel  auf  beufelben:  al§  (SdjU^^oII  abiueljrenb  gegen  bie 
auytuärtige  ©oncurrenj,  al§  ©i'portprämie  bie  fieimifc^e  Sanbmirt^fc^aft 
unb  Snbuftrie  ftimulirenb. 

2)te  llrfad^en  biefeS  ^ßpuDmenS ')  finb  je  nad)  ben  befonberen 
ä>crl)ältniilen  be§  äßirtl)f(^aft§gebiete§,  in  roeld^em  e§  auftritt,  in  Der= 
ld)iebener  SBeife  mirffam,  unb  barnac^  bifferenjirt  fid)  auc^  feine  3utenfität 
unb  3)aucr;  aber  mef)r  ober  minber  bringt  e§  fid)  überall  gur  ©eltung 
unb  !^at  fic^  aud)  bei  un§  fo  föirffam  ertuicfcn,  baB  bie  ©poc^e  be§ 
fteigeuben  ©olbagioS  fcinc§fn(I§  al§  bie  fd)(immfte  3eit  unferer 
(Sjportinbuftrie  unb  Sanbmirtfifd^aft  gelten  fann.  2)iefe  ©ntmirfimig 
öDÜgie^t  fid)  aüerbingS  3u  Saften  ber  Gonfumcnten,  fotoie  überhaupt  ber 
auf  fefteS  (Sinfommen  angetoiefenen  2öirtbfc^aft§claffcn;  allein  bie  ijfono= 
mifd)e  ®ef(^id)te  ber  Sereinigteu  Staaten  I)at  5ur  Genüge  bargetban, 
tüie  gering  ber  ®tnf(uB  biefer  ©taffen  auf  bie  2öirtbfcbaft§poIitif  ift. 
3ubem  geftaltet  ha^^  fteigenbe  Sfgio  in  fo  uumerflic^er  2Beife  hcn 
(^inansjoff  gum  ©d)U^5oEe,  ben  legieren  jur  ^^srobibition  um,  bafe  bie 
ge|d)äbigten  ßiaffen  biefe  (Sutmidtung  faum  5U  faffen  ober  erfolgreid^  5U 
bcfämbfen  t)crmöd)ten,  5lel}nlid}  oeüjält  e§  fid)  mit  ber  einer  e'Tpons 
Prämie  gu  t)erg(eid)enben  SSirfung  bc§  fteigeuben  Stgio?'. 


■)  Sensit  geboren  iiisbeionberc  folgenbe  2}?onieiite:  1.  2?ciotrft  bie  foit= 
fd)rcitent)c  ©clbcntiüertbung  eine  partielle  §crabfe0inig  langfid^tiger  2Bäbrnng§= 
fcbulben  (uanientlirf)  öon  SIßid)iigfcit  beim  (Snuibliefi^),  2.  übertunist  bicfelbe  eiitei; 
Xijdl  ber  5|5robiicttoii§foften  bom  Untcrnebnier  auf  bcii  Slrbctter,  ta  fid)  bieSöbiie 
ber  ©clbentiüertbung  nid)t  fofort  ober  nid)t  üöllig  anpaffen.  ®ie§  tc^terc -ü^o: 
iiient,  iucld)e§  bie  ber  2>ahitaüerfd)red)teriing  iniiciucbuenbc,  fociale  §ärte  entbüllt, 
fäme  allerbing§  in  ben  ^bereinigten  Staaten  in  S^otgc  ber  energifdien  iinb  inleßt- 
gcntcu  Drganifation  ber  i?lrbeiter  faum  jur  ©eltnng  (öariiber  üergf.  @artoriu§ 
0.  ilsalteral)aufcn  »®ic  nDrbnmerifaniid)en  ©etuerffd^aftens  ©.  37,  unb  ßo§, 
»Xie  SBäbrungefrnge«,  ®.  16).  3.  (Snblid)  tvixtt  bie  llnfid)crbeit  ber  2öäbrnng§= 
uerdättniffe  überbaupt  abfd)recfcnb  auf  bie  au§roärfigc  (Soucurrenj. 
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2)ic  curopiiifcöe  '^-^ro^uctton  [tünbe  bcnuiad)  einer  bebroljüc^en  3?er- 
[cf)ärfuiig  ber  amerifanifc^cn  (Soncurrens  imb  juglcid^  einer  toeiteren  an 
5Jsrü!)ibitiDn  grenjenben  tt^emmung  be§  (Si"pDrle§  nadj  ben  23ereinigten 
Staaten  gegenüber.  Sie  SÖirfnng  ber  erfteren  iDÜrbe  borneljmlic^  bie 
eurDpäifd^e  Sanbtütrtl^fdbaft  treffen.  S)afür  fpridjt  nebft  ber  §ö^e 
ber  auf  lanbluirtlifi^aftUdie  $)3robncte  entfaHenben  Duote  be§  amerifani= 
fd^en  2(n§fnl)r{)anbel§ ')  aud^  ber  bereii§  f}erDDrge^obene  llmftanb,  ha^ 
bie  beni  ©olbagio  eigentfjümlid^e  föinluirfung  auf  bie  5(rlieit§>lD^ne  in 
ben  25eretntgten  (Staaten  niinber  jnr  ©eltung  fomnien  fönnle  (oergL 
8.  80,  2Inm.),  loä^renb  hingegen  bie  partielle  (Sntlaftung  ber  Scanner  öon 
ber  brücfenben  SBud^t  ber  §t)pot^efar|d]nIben  [ic^  DoIIanf  fühlbar 
machen  toürbe.  Sa»  aber  ift  angefirfjt^5  ber  oben  nad^gemiefenen  ^ö^e 
biefer  Saften  !ein  gu  nnterfd^ä^enbeS  OJ^oment;  ber  g-armer,  iceld^er  bie 
l)0^en  S'mitn  nnb  S^ilgunqSquoten  in  entroertt)etem  @elbe  gum  9?enntüert[)e 
entrid)ten  bürfte,  inä^renb  ber  5l>rei§  feineS  5|?rDbncte§  auf  bem  Söelt^ 
marfte  in  (Solb  fic^  beftimmt,  bliebe  auc^  bann  nnb  bort  nodj  cDn= 
cnrren5fäf)ig,  lüo  er  tieute  fid)  gurüdiusielien  genöt^igt  ift.  ©d^on  OJiaj: 
(Sering  (a.  a.  D.  @.  582)  ^at  fjerüorge^oben,  bafs  hk  relatio  günftige 
Sage  ber  oftinbifc^en  Sanbmirtfifd^aft  gu  einer  S'^'^^f  ^^  ^ie  agrarifdje 
Sepreffion  bie  großen  atnerifanifdjen  Sßeisenfarmen  bereits  ergriffen  Iiatte, 
auf  bie  fortfc^reitenbe  Gnttcert^nng  ber  llnilanfismittel  prüdfjufüfiren  fei. 

Sefanntlic^  ift  aber  ber  ^intoei^  auf  ha^  burd)  bie  (SelDentiüertljung 
bebingte  Slnfd^ioellen  ber  oftinbifd^en  Soncurrens  Don  beiben  ^ax- 
teien  ftet§  al§  ba§  bebcutfamfte  Slrgument  gegen  bie  (Solbroiifirung 
anerfannt  nnb  namentlid)  aud^  öon  beutfdien  Simetaüiften  bie  aügemeine 
$t^rei§bepreffion  barauf  äurüdgefü^rt  loorben.  dagegen  trat  inSbefonbere 
(S.  5iaffe  auf.  2ln  ber  §anb  ber  an  bie  R.  Commission  upon  the 
depression  of  trade  erftatteten  S5:rid^te  oftinbifd^er  9hg{erung?organe 
Derfuc^t  er  (^ilbebranb^ßonrab'»  Sa^rbüijer,  dl  ^J.  XVII,  ©.  IGlff.) 
ben  91ai^mei§  ju  führen,  ba^  loeber  in  ben  inbifc^en  5Pretfcn  noc^  in 
ber  (Seftallung  ber  inbifc^en  öanbelsbilanj  bie  SBirfungen  ju  ent= 
beden  feien,  welche  man  Don  ber  Sepreffion  ber  inbifd^en  2BäE)rnng 
l^ätte   erwarten   bürfen.    Smmer^in  finbet  klaffe   felbft  biefe§  D^efultat 


1)  18:i7  1888  1889 

in   2 a  11  i e n ö c  11  2 o U a v •-• 
®efammtiiii§fiir)r  .     .     .     71G.133        695.934        7;2.401 

33robfrüc^te 165.000        127.000        123.000 

5-Ieticl}lüaaren    ....      82.000         82.100         93.400 

L'aiibcsbcrgcr,  SBäljruiigÄim-tciu  mib  9{c(ation. 
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fe^r  auffaüenb  iinb  beanttüortet  bie  »una5tüet§5are  iJ^age«,  lüie  beim  bei* 
tt)D!^[berec[)nete  ßrfolg  ber  ©elbentroert^ung  l)aht  au§blei5en  fönncn,  ba^iii, 
ha^  einerfeits  in  ben  tuefllidien  GiiÜurlänbern  giigleidi  aii^  anberen 
(SJrünbcn  eine  intcnfiüe  $|>rei§be|3ref[ion  etiigctreteii  fei,  iinb  aubererfeita 
loegen  ber  in  ber  tnbi[d)en  2anbiütrtö[(i)aft  bielfat^  itodf)  t)or^err[rf)cnben 
ÜiaturallMjiunig  bie  SSirfungen  einer  ©elbioerttiänberiing  nidit  i3oE 
äu  S^agc  treten  fönntcn. 

S)ie  9iid)tigfcit  biefe§  3nbuctiDn§ld)Iuffe§  boraitSgefe^t,  liegt  e§ 
boc^  flar,  baf3  eine  Sepreffion  ber  S^aliita  in  ben  S^ereinigten  «Staaten 
nnat)gc)'d)lDäd)t  burd)  bie[e  DJhimcnte  ifjre  Sl^irfinig  auf  ben  Söelt= 
marft  äußern  luürbe. 

91id)t  minbcr  gu  Iicforgcn  toäre  bie  profiibitibe  (Sinftitrfung  ber 
@elblt)ertl)änbernng  auf  ben  curDpäifdjen  (ffport.  S)ie  Gyceffe  be§  ^xü- 
tectioni§mu§  I)aben  wo^l  aiid)  fi^on  in  ben  ^bereinigten  ©taaten  felbft 
eine  ^eilfame  Sieaction  cntfeffelt.  5I6er  biefcr  fd)Icid)enben  ^yorm  ber 
•ßrDljibition  gegenüber  blieben  alle  9^epreffalien,  felbft  bie  nielberufene 
europtiifd)c  So^^ftgtif  nniüirfiam:  benn,  tüie  Ieid)t  er!(ärlic!),  I)ätten  fold^e 
gegen  ben  (Si-port  ber  äsereinigten  Staaten  geridjtete  OJJaHregeln  3unäd}ft 
ben  ©ffect,  bie  ©elbentmertfjnng  bafelbft  gu  üerfd^ärfen  unb  eben  babnrd) 
bie  Dffenftfftellung  9fDrbanierifa§  fd)lie^(id)  ju  üerfläufen. 

S^ajegen  mag  giDeicrlei  eingctuenbct  tücrben.  ©rftlid)  bie  bcfannte 
Söirfnng  ber  Snflation,  ben  Gjport  gu  hemmen,  ben  3niport  §u  fteigern. 
3)iefelbe  luürbe  giDcifeUo^  ben  eben  gefdjilberten  ^rocefe  t)erlangfamen  — 
jebod^  !anm  gu  fjemmen  üermögen;  bagegen  fprtd)t  ber  2Inf)(^rt)ung  bc§ 
norbamerifanifdien  (^rporteS  lpäl)rcnb  ber  ^papiergelbepot^e. 

?^-erner  ein  ctljifd)e§  DJioment,  ber  nationale  ©tolg  auf  ba§  gefnnbe 
Siifiruuggfljftem,  ber  äBibeririOe  gegen  eine  fliftematifc^c  3ei"i'üttung  ber 
Girculatiou.  Sitlein  n.  ©.  bürfte  fic^  ba§  2>ertraucn  baranf  Ieid)t  al§  Süufion 
crlüeifcu.  9cirgenb§  finb  bie  Sorfuugcn  ber  Suflation  lauter  unb  nnner- 
I)üIIter  üerfünbet  njorben  aU  in  ^torbamerifa.  «So  begeidjnet  (Sarel)  ba§ 
nueinlöSlidie  3>^(^ng§papicrgelb  (Greenbacks)  gerabegu  al§  ba§  ©puibol 
nationaler  Unabl)ängigfcit,  als  baS  loa^re  2.^Dlf§geIb.  llnb  loenn  fdjlie^^ 
lid)  bie  fc^manfenbe  Statuta  and)  bort  ebeufo  luie  bei  nn§  als  uner= 
träglic^  empfuuben  tuerbcu  luürbc,  fo  barf  boc^  nid)t  überfebcu  werben, 
ha^  bie  ernftlidiftc  ©efaljr,  bie  einem  ©laate  mit  ftcttg  fid)  cnt= 
iDertt)enber  Girculation  broljt,  bie  Gbcntnaliiiit  eineS  Krieges,  nield)c  ja 
and^  bei  im§  ben  ftärfften  SmpulS  giir  2Bä{)rnng§reforni  gibt,  für  9fmcrifa 
teiue  ©direden  befi(5t. 
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2)lit  ber  (Snentualität  einer  anbauernben  (Sclbentroertf)inig  in  ben 
^Bereinigten  Staaten  mu^  ba^er  aU  mit  einer  ernftlid^en  Sebroljnng  ber 
cnropäifdjen  ^^robuction  gcred^net  loerben.  ©§  fönnte  il)r  Eintritt  fe^r 
UiD^I  beu  5(n]'tDB  geben,  I)eiite  nodt)  lüibcrftrebenbe  Staaten  bem  ©ebanfen 
eine§  internationalcu  2Bä^ritng§üerein§,  meldjer  felbftüerftiinblid)  ha^^ 
©olbagiö  in  ben  2.^ereinigten  «Staaten  fofort  beseitigen  mürbe,  naiver 
äu  treten. 

©^  ifi  ba!]er  !eine§fall§  ber  Dptimi§nuu3  gered^tfertigt,  mit  tüeldjem 
bie  ®olbtüäf)ning§partei  ha^^  üorau§[td^tIid)e  OJiiBtingen  be§  ameri= 
fanifc^en  2öä[)rung§e£perimente§  a\§>  ben  entjiieibenben  Sd)Iag  gegen 
bie  Sii'funft  bc§  internationalen  23imetatti§mu§  anäuje^en  geneigt  ift.  — 

2Benn  luir  3U  bem  5(u§gang§punfte  unferer  Sarftettung  3nrüd= 
fef)rc:i  iinb  bie  ^yrage  aufmerfen:  in  toeld^er  D^ic^tung  t)ermag  unb  fott 
bie  mal)r|d)einlidie  ^iifi'nf'^^ä^'^iing  ber  (Sulturmelt  auf  bie  SBa'^I  be§ 
bei  mi§  ein^ufüf^renben  2Bäbrung§|t)fteni§  beftimmenb  ftirfen?  fo  mu^ 
mo^I  ni(|t  auSbrüdlid)  betont  merben,  ha^  ber  unmittelbare  lieber^ 
gang  3ur  realen  S)Dpt}eImä{)rung  ebenfo  au§ gefd^Ioffen  ift  al§  bie  fofortige 
ä.^cnüirf(ic^nng  ber  einfadien  Öolbmä^rung. 

2Bie  bie  le^tere  —  fclbft  toenn  fie  münf($en§lücrt^  erfc^iene  — 
an  bor  Uumöglid^feit  fd)eitern  müfete,  unferen  Silberbeftanb  o^ne  uuDer; 
I)äItniBmäfeige  Opfer  gu  t}eräuBern  ober  su  Sdjeibemünje  j^erab^ubrüden, 
fo  mürbe  ber  fofortige  Uebergang  jur  realen  ©oppelroöl^rung  nid^t§ 
anbereS  bebeuteu,  al§  ha^  unfer  Staat  in  nod^  ungünftigeren  ^cx^äit- 
uiffen  üU  gegenmärtig  —  mit  offenen  ^rögeftätten  für  Silber  uämlid^  — 
al§  Silbermät)rung§gebiet  fortbeftünbe.  3)a§  unmittelbar  bov  nn§  licgenbe 
25^ä^rung§fl)ftem  ift  baljer  iebenfatt?  eine  g^orm  ber  i^infenben  Söä^rung; 
jene§  monetären  Sl)ftem§,  meld)e§  $|5rägefrei^ett  bIo§  für  ein  9}ktaII 
guläfet,  aber  beibe  SOletaüe  \\a<i}  einem  beftimmten  Söertl^oerfiättniffe  aU 
unbefc^rönfte  3a^^ung§mittel  (Gourantgelb)  anerteunt. 

2(ber  biefe?  Spftem  ift  feine§meg§  ein^eitlidier  9iatur,  fomie  etma 
üon  einfad)er  (SoIb=  ober  Silberltiäljrung,  ober  üon  ber  realen  2)oppeI= 
mä[)rung  in  einem,  ein^eitlidien  Sinne  gefprodien  merben  fann.  6§ 
fennt  in  feiner  2lu§bilbung  ocrfdjiebene  tV'Ormen  unb  kippen,  meldte  fid) 
balb  ber  einfallen  ©olbtnä^rung,  balb  ber  ©oppelmö^rnng  nöl^ern;  bie 
2Baf)I  ^mifdjeu  biefen  $£ppen  aber  ift  el,  meldie  burd;  bie  Sfnfdiauung 
bom  3"^i^i'ft§flj[iem  ber  Gnltnrroelt  geleitet  merben  muf5. 

2Kenn  ba^er  in  ben  oorftefjenben  2{n§fü^rungen  ber  9kd)mei§ 
öeriud)t  mürbe,   baß   bie   Suf'nUt   ber  internationalen  2)oppeIroäI)rung 
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gehört,  uiib  §ir)ar  —  im  ^inblid  auf  bic  anicrifant[d)c  ©ilberbetocpiig  — 
inelletc^t  fd^on  eine  Jtal^e  3"f^J"ft;  fo^ic  ha'^  biefe  (SnttoidlungSridjtinig 
für  unfer  didä)  ööütg  gefahrlos,  ja  fogar  für  beffen  ^ßrobuctionS- 
intereffen  eine  üitale  3]DtI)tüenbigfeit  ift,  luä^renb  bie  ^-ortfe^ung  unb 
Serftärfung  ber  nuf  bie  ©olbiüä^rung  geri(f)teten  @tri3mitng  nn§  über 
fürs  ober  lang  in  bie  Sage  berfe^en  lüürbc,  mit  beii  mirtljfdjaftUc^ 
ftäifftcn  ©taaten  ©uropaS  um  nnferen  ©olbbcftanb  fämpfen  ju  muffen: 
fo  fann  boc^  bie  ©rfiluBfoIgerung  nic^t  gu  (fünften  ber  realen  ©oppel- 
roä^rung,  üielme^r  bIo§  für  ben  i^r  pnädjft  fte^enben  EijpuS  ber  Ijiuteuben 
Söä^rung  lauten. 

Defterrci(^4lngarn  ift  nii^t  ftarf  genng,  um  gteid)  (Snglaub  ober 
ben  23ereinigten  Staaten  burd^  bie  einfeitige  (Sntmidtung  feiner  Söä^rnng 
bie  internationale  2Bäfjrnng§frage  materiell  eutfdjeibenb  gu  6eetnf(uffen; 
tüofjl  aber  fonn  eg  in  biefer  9iid)tung  burd)  fein  Serf)alten  eine  moralifc^e 
5}5Dten5  t)on  größter  S^ragmeite  fd)affeu;  —  beun  im  @cgenfag  ju 
Stalten,  ba§  burd^  23erträge  gebunben  mar,  fte[}t  unferem  5ieid)  bie 
freie  —  nur  burc^  bie  ©rfenntnife  feiner  tuafjren  Sntereffen  beftimmbare  — 
SÖaljI  bc§  2ßät)rung§fl)ftem§  offen.  @§  ift  aber  fein  ÜJfomcut  erfinblidj, 
melc^eS  für  ein  didd),  beffen  eine  §älfte  übcrmiegeub  oon  agrarifc^en 
Sntereffcn  befierrfd^t  mirb,  unb  beffen  Snbnftrie  nnb  .t'anbel  bisher  burdi 
bie  ifolirenbe  SBirfung  beg  2Bäf)ruu9g|ijftcm§  oor  bem  Gontact  mit  ben 
©olbftrömnngeu  gefdiü^t  maren,  nunmel^r,  ba  biefer  Sontact  —  mit 
dltä)t  —  Ijergeftellt  merben  foH,  überbieg  bie  ©tetlungno^me  su  fünften 
ber  ®oIbmät)rnug  empfeljlen  mürbe. 

«Sonac^  märe  bag  §meite  $lioftutat  Ijinfid^tlid^  ber  2ßal)[  be§ 
äÖä^runggfljftemg  bal)in  gn  formulireu,  ha^  bie  9)fonard)ie  fid^,  fomeit 
baburd)  bag  3iel  ^^i-'  S'teform  —  bie  ^erfteUung  eineg  relatio  ftabiten 
©elbmert^eg  —  nid^t  tangirt  merbe,  jebeg  legiglattüen  ©d^ritteg 
entt)alte,  meld^er  ber  principieHen  ©tellungna^me  für  bie 
einfad)e  (Solbmö^rung  gteid)fäme  unb  bafj  fie  ingbefonbere  öer= 
meibe,  fold^e  materielle  Opfer  gu  bringen,  meld)e  für  ben  ?^-aÜ, 
ha^  bag  internationale  S)DppeImät)rnng§iljftem  fd)liefelid)  fiegt,  alg  nu^lofe 
unb  üermeiblid^e  Opfer  erfd^ienen.  Seibe  5)5oftuIate  finb  erfüllbar  burd^ 
bie  3lnna^me  ber  I}infenben  Söö^rnng  beg  fransöfifd^en  Stppug. 
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III.   (iapitcL 

J^rittf  bcr  kftcfjcubcu  Sä{)rung*:)i)[tcmc,  üu^kfouberc  bcc>  bcutftfjcu 

nub  bcci  troir)ö)i)cI)cn  ^i);)Uv^  bcr  (jiufcubcu  Sö^rmig.  Ö)oIbagio  unb 

(sjolbpriimic,  ^i^coutpolitif  iinb  ^^^rmnicnpolitif. 

Sie  bisherigen  5(usfüf)nmgen  flauen  bie  borläufige  Slnnafjute  einer 
(Jorm  ber  [ogenannten  f)infenben  2öät)rnng,  unb  gmar  be§  franjöfifcfien 
2^t)pu§  berfelben  nahegelegt.  Sie  Söürbigung  ifirer  pra!tifd)en  Seionber^ 
l^eiteu  erforbert  eine  furge  {^eftftettung  aiiä)  ber  tf)eoreti[d)en  3JlerfmaIe 
biefeS  Söä^rungSfOft^n^?- 

Sie  Kriterien,  nad)  benen  mir  l^eute  ben  normalen  unb  gefunben 
Suftanb  be§  @elblüefen§  gu  beurt^eiten  pffegen,  finb  feinegtnegS  2Iu§; 
pffe  einer  etoig  gleid^en  unb  einf)eitlid)en  2>ernutift,  etwa  ber  »3bee 
be§  (Selbes«;  fje  finb  ha^  9?efultat  einer  bDgmengefc^i($tItd^en  ©ntmicf; 
hing,  loeldje  unter  Ueberminbung  fcötüerer  Srrt^ümer  (morbus  numericu?, 
3eitalter  ber  Seüalüationen)  in  unferem  Sn^r^unberte  bie  folgenben 
$ßoftuIate  gur  SIncrfennung  gebrad^t  i)at. 

Sa§  eine  ^^^Dftu[at  ift  in  bem  9t ed)t§ begriffe  be§  (Souront- 
gelbe§  enthalten.  @§  gel^t  baf)in,  bafj  jeber  (Staat  boUtuert^ige» 
metainid)e§  @elb  befil3en  muffe,  lüelc^em  allein  unbefd^ränfte  3^^^^ 
froft,  refpcctioe  2(nna^mepflid}t  (Sourantgelb  »SBäfjrnng«)  in  Sejug  auf 
@elbfcf)ulbeu  gufommen  bürfe.  S^üKmerlliig  bebeutet  ^ier  bie  lleberein; 
ftimmung  be§  5)lennmert^e§  mit  bem  DJtetallroertf.e  be§  (Selbes. 

2öirtMd)aft§poIitifc^er  9iatur  hingegen  ift  ba§  ä^eite  $|}DftulQt, 
ber  (Srunbfn^  ber  ^rägefreifjeit  für  (Sourantgelb. 

Sarnad)  ift  in  S3c3ng  auf  baS  (S^ourantgelb  ha§>  ftaatlid^e 
^ßrägungSmonopoI  auf  bie  tedinifc^e  5'unction  ber  HuSmüngung 
befdjränft.  (Segen  23ergütung  ber  ©elbftfoften  (be§  ©d^Iagfc^a^eS)  öat 
bie  5^^räguiig  Don  (^iouranlmünsen  auf  priuate  üledinung  uneingefd^ränft 
3u  erfolgen. 

Siefer  (Srunbfafe  ift  im  geniiffen  Sinne  eine  (Srgänsung  be§ 
üorigen,  benn  bie  ^4-^rägefrei^eit  allein  üermag  bie  ftete  Uebereinftimmung 
beS  !:1(ennmerl^e§  mit  bem  9JtetaIIroert^e  be§  (^^ourantgelbeS  jn  fid^ern. 

Sie  effentielle  iöebeutung  biefer  SOlerfiuale  für  ha^  ©elbmefen 
tommt  aud^  barin  jum  2lu5brudfe,  ba^  fie  ber  fierrfc^enben  (Sint^eitung 
ber  2Bä^rung§|t)fteme  gu  ©runbe  liegen. 
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3((§  etnfad)e  (@Dlb=  ober  <B\ibtr-)  SBäfirung  ipirb  jenes  SBä^s 
rung§fl)ftem  begeidjnet,  bei  tüel(^em  6Io§  (Sine§  ber  beibeit  SJ^etalle  in 
iliünsform  unbefc^ränfte  S^^^^i^fift  öefiöt  iinb  aiirf)  auf  5|>ril)at= 
red^nurig  mibefd^ränft  au§gebradjt  wirb,  iDä^renb  ba§  anbere  Wdaü 
entireber  mit  ber  g^utictton  bon  ©c^eibemünse  mit  ftaallid^em  ^l^räge; 
motiDpoI  unb  befc^ränfter  2(nna^me|)fTi(^t,  ober  mit  ber  be§  §anbel§= 
gelbe§  (S)ucaten,  8  fl.=@lüde)  ofine  alle  ge[e^Iid}e  2lnnnf)mepflicf)t 
i'iä)  begnügen  muB- 

S)a§  (Stiftem  ber  ©oppelträ^rung  bagegen  getüä^rt  beiben 
DJIetatlen  narf)  einem  gefe^Iic^  beftimmten  23erf|ältniffe  nnbefc^ränfte  S'^h^' 
fraft  unb  [tatuirt  für  beibe  3JJetaIIe  $|>rägefrei^eit. 

23ün  bcn  wichtigeren  (Snlturftaaten  befi^en  gegenmärtig  ba§ 
©t)ftem  ber  einfad^en  @oIbmäI)rung:  (Snglanb  unb  bcffcn  aii^er- 
afiatifcfje  ßolonien,  bie  ffanbinaüif(^e  ^J^ünguniDn,  ^l^ortugal,  Slcgijpten, 
Sfrgentinien,  Srafitien  unb  Suba;  bie  einfädle  ©ilbermä^rung: 
Snbien  unb  bie  fogenannten  @trait§  fomie  bie  anbercn  füb;  unb  mittel^ 
amerifanif(^en  Staaten, 

2)a§  ©l^fteni  ber  S)DppeImät}rung  ift  gegenwärtig  nirgenbS  in 
©eltnng;  in  jenem  ®ultnrbereicf)e,  ben  einft  bie  !iDDb|3eIrt}ä^rung  be= 
^errfcfite,  fomie  in  Säubern,  mo  früher  bie  einfact)e  «Sitberluä^rung 
(S'eutfd^Ianb,  9(ieberlanbe)  ober  (Solbmä^rung  (2}ereinigte  Staaten)  be= 
ftanben  ^at,  ift  berjeit  bie  fogenannte  ^infenbe  2öä^rung  in  ^raft. 

2)iefer  5U  allgemeiner  Stnerfennung  getaugte  te(^uifcf)e  2Iu§brucf,  0 
meliiier  auc^  in  anberen  ßulturfprac^en  ©eltung  befi^t  (3.  23.  etalon 
boiteux)  ift  für  biefc§  2ßä^rung§ft)ftem  ungemein  d^arafteriftifc^.  (S§  ift 
in  ber  2;t}at  ein  früppel^afteS  ©l^ftem;  benn  e§  fenngeic^net  fid)  baburdi, 
hü^  bie  beiben  oben  formulirteu  ^oftulate  eine§  gefunbcn  ©elbmefcnS 
barin  gar  nidjt  ober  bod)  nur  unöoHfonimen  realifirt  finb. 

3)a§  Sljftem  ber  I)infenben  Sä^ruug  fennt  nämlii^  ßonrantgelb 
mit  unbefc^räntter  3a^tfraft,  beffen  DJJetattmert^  um  ein  23eträcbtlid)e§ 
hinter  htm  9knnir)ertl)e  gnrüdbleibt  (5  "5i^<^nc§=@tüd'e,  Xt)alcv,  @ilber= 
S)oIIar§);  felbftöerftänblid)  ift  bie  Stugprägung  biefeS  minbcrmertl)igen 
©DurantgelbeS  entmeber  gärälid^  eingeftellt  ober  bod)  ber  5|sriöattt)iIIfür 
entjogen.  2)iefe§  ©ijftem  enthält  bie  2>erleugnung  be§  gefd^ic^tlid)  er:= 
rungenen  ©ogmaS,  ha^  ha'^  metaHifdie  So ur autgelb  in  feinem  ge|e(3= 
lidjen  Söert^e  (3at)Ifraft)    burd)  ben  SBert^  beS  2}letalle§    beftimmt 


@r  ftnmmt  öoii  beut  [lefaiinten  2lHif)vitng§pDliftfer  ^eer^öer^og. 
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mciben  muffe.  —  (S§  rcpräfciitirt  eine  neue,  not^gebrungeue  g-orm  be§ 
(Srebitgelbeg,  aber  be§  SrebitgelbeS  nid)t  in  feiner  6erecf)tigten  Function 
ai§>  (Srgänsung  (Saiifnoten,  2)ktaacertiftcate),  fonbern  al§  partieller 
©rfaö  bcr  t3o[Itrert^igen  Strciilation.  Sa^er  faiui  bie  f)infenbe  Sßätjrung 
itnb  lüirb  and)  tuo^I  allgemein  nur  al§  i|>rDüiforium  angefc[)en,  beffeit 
©Dolutioii  in  ber  einen  ober  anberen  3iicf)Umg  —  gur  einfadjen  ober 
äur  2)DppeItüäf}rung  —  not[)iüenbig  eintreten  muß. 

ä>on  ben  großen  Snlturlänbern,  loeldje  bie  ^infenbe  SBä^runi]  be- 
figen,  ift  in  ber  Sateinifdjen  Union  biefe§  (St)ftem  ^erüor gegangen 
au§  bcr  S)Dppe(iDä()rung,  tnbem  bie  fortfdjreitenbe  ©ntmert^nng  bc'ö 
melBen  9JhtaIIe§  gnnäc^ft  bie  ©iftirung  ber  513rioatprägnngen,  fobanu 
audj  bie  (Sinftellnng  ber  ^^rägnngen  auf  ©taatSredinung,  be3ie^nng§lüeife 
beren  ßontingentirung  erstoang;  2)eutfc^Ianb  mufete  auf  bem  2Bege  üon 
ber  @ilber=  5ur  ©olbtüäfirung  bei  biefem  ©tjfteme  ftefien  bleiben.  9torb-- 
amerifa  allein  ^at  e§  mit  ber  23Ianb=23i(l  freitüillig  al§  9(nnäfjerung 
an  bie  '2)DppeItDäf)rung  eingeführt. 

3)ie  ^ortbauer  etneS  i^eorctifd)  fo  mangelhaften  (gpftem§  in  bcn 
Donjefdjrittcnften  ßuttnrftaaten  märe  auffatlenb,  beftünbe  nid)t  bie 
llnmoglidifeit,  fid)  feiner  unter  ben  gegebenen  2?er^ältniffen  3n  ent= 
(ebigen,  auf  meldje  im  porigen  Slbfd^nitte  fjingemtefeu  mürbe.  S)enn  bie 
5Inna^me  ber  einfad)en  @Dlbmäf)rnng  ift  bnrd)  bie  $robnction§Der{)ä(t= 
niffe  biefcy  ®elbmetaEe§  ausgefi^Ioffen,  mäl^renb  ber  liebergang,  refpcctioe 
bie  ^>türffe[)r  gum  SimetaÜtgmu§  moljl  möglid)  müre,  aber  burc^  hm 
2(bfc^IuB  eines  internationalen  llebereinfcmmenS  bebingt  ift. 

3ubem  ift  aber,  mie  bie  (Srfafjrung  geigt,  bie  ^infenbe  3Bä^rung 
fä^ig,  bie  Junclion  eine§  gefunben  2Bäf)rung§fljftem§  geitmeilig  ju  er= 
feßen,  fo  ha)s  im  33innenPerfet)re  ba§  unterttiert^ige  (Sourantgelb 
(5  j5ranc§=®tüde,  Spater,  ©itberbollar  unb  ^(Sertiftcate)  ebenfo  bereit^ 
roitlig  angenommen  mirb  toie  ba§  pottmert^ige  (©olbmünje),  ofine  bafs 
für  Seiftung  beö  (enteren  ein  ber  Q'öf)t  ber  mirftid^en  2öertt)bifferen3 
annät)ernb  entfprec^enbe§  Stgio  ober  überhaupt  ein  Slufgelb  be3af)It  ober 
begehrt  merben  mürbe.  2)er  freie,  bIo§  bnrd)  ba§  ijfonomifdie  llrt^eil 
ber  mirt()fc^aftenben  (gubjccte  bcftimmte  2Serfe^r§mertf)  be§  meißen 
6ourantgcIbe§  erfjebt  fid^  fouad)  bi3  auf  ha?>  91iPeau  feiner  gefe^Iic^en 
3a^Ifraft  (be§  fogenannten  gefe^tii^en  2ßert^e§). 

2)ie  biefe»  günftige  33ertjäItniB  bebingcnben  3)Iomente  fiub  tl)eil§ 
in  ber  relatiPen  (Seltenheit  be§  untermertliigen  ß^ourantgelbeS,  i^eil§ 
in  bem    monetären   Srebite    be§    betreffenben  2Eirt^f($aft§gebiete§  gu 
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[urfien.  2Sie  attcr  iDirtf}|cf}aftlicf)e  SBcrtf),  fo  beruht  aiid)  ber  2]eifel)r§- 
toert^  bie|c§  SBä^nmgSgelbeS  auf  einem  fubjecliöen  UrlljeÜe,  beffeii  con= 
ftilutiüe  (Sfemente  bie  Sntenfität  etne§  Sebürfniffe§  (f)ier  be§  Sebürfni[[e§ 
ber  SBä^rungefd^uIbiier  md)  3a^^u"g2niitteln)  unb  bie  9}?enge  ber  jur 
Sefriebigung  bie[e§  23ebürfniffe§  taiiglicfieii  @iiter  6ilben,  3n  einem  bc- 
fcfiränften  Umfreife  (bem  Sinnenüerfe^re  eines  233ä^rung§ge6iete§)  i[t 
nun  ha?^  metaüifc^e  ßrebitgelb  (S^^aler,  5  ?^rnnc§--8lürfe)  ebenfo^ 
wol)l  geeignet,  ha%  allgemeine  Sebürfni^  narf)  3nf)lung§mittcln  ju 
befriebigen,  0  ^i^  ^fl§  üollroert^ige  ©olbcourant,  nnb  mirb  bal)er  bem 
legieren  anc^  im  Saufdjüerfeöre  infolange  gleid^geftetlt,  al§  nid^t  ber 
Umfang  ber  fibuciären  dirculation  ha?>  3)iaf3  ber  für  ben  ^SinneuDerfe^r 
erforberlic^en  3ii^^i'"Ö§niiltcI  überfc^reilet. 

S)a3u  tritt  in  grteiter  Sinie  ber  monetäre  Grebit  bcS  2anbe§, 
b.  i.  ha^  aügemein  in  bie  ©taatgDermallnng  gefefete  ikrtranen,  baß  fie 
niii)t  au§  fiScaüfcben  ©rünben  ben  isorrat^  an  Puciarem  (^'onrantgelb 
über  ben  Sebarf  be§  23innenüerfe^rc§  fteigern  unb  ha^  fie  anc^  ifjrer- 
feitS  —  bei   einem    eöentnetten   Uebcrgange   jnr    ©olbtoä^rung  —  ben 


')  2)iefe§  ^Woment  luivb  üon  Snte§  nid)t  gcnügeub  getuürbigt,  luenii  cv 
(»J5)a§  Selb«,  2.  Sliiff.,  @.  252)  ber  8taal§t3ciüalt  bie  5'Ä^)i9f'cit  nbl'pndjt,  3'if)= 
Iiingsmittet  3u  crfdiaffen:  haSi  (Sefc^  fei  broS  fä£)ig,  für  3'Tf)Iiiiigcn  I)raiicf)= 
bare  SScrtögegenftiitibe  511  beglaubigen;  biird^  bie  Srabition  fibiiciärer  Unilniif5= 
mittel  lüerbe  ber  @($ulbner  tüol)!  »gelöft«  (solutio),  ber  ©laubiger  aber  nidjt  ^bc- 
friebigt«,  e§  liege  eine  »(^^ntcignuug«  be§  ©laubiger?,  aber  feine  »Sega^^lung«  üor. 
3u  biefer  Sdjärfe  foruiultrt,  tdiließt  ha^i  S)3oflulat  ber  llebereiuftimniuug  bc§  9ienn= 
>nertl)e§  mit  bem  3JktnÜtDertl}e  be§  Goitranfgclbca  bie  3ulälligfeit  ber  Ijinfciibeu 
SSä^rung  felbft  al§  eiiie§  5proüiforium§  aii§.  9lbcr  mit  ber  drcation  iion 
fibuciärem  ßourniitgelb  tncubct  fid)  ha^^  ©cfcö  uid)t  an  ba§  SBert^iirtfjeil  bcv 
©täubiger,  fonbern  suniid^ft  an  ba^  ber  ©d)ulbner,  bereu  iöcbürfnifs  nid)t 
bal)iu  gebt,  il;rc  ©laubiger  gu  befriebtgeu,  foutciu  )idi  3U  liberireu.  Sicfes 
Jöebürfutjs  luirb  aber  burrfj  ftbuciäre§  (lourautgclb  uuleugbar  cbeuiotnoljl  be= 
friebigt,  mie  burd)  bo[liuertl)ige»;  bem  Sd)ulbncu  mag  e§  gleidigiltig  fein,  ob  er 
fid)  burd)  Srabitioa  nou  50  JraucS  in  ©olb,  Silber  ober  5|iapier  libertrt.  Saburd) 
getoiuut  ba^  fibuciäre  Gouraufgclb  (and)  gäiislid)  uiibebccfte§  gtaat^paptergelb) 
btn  Gljaraftcr  eine»  mirtbfd)aftlid)cn  @u:e§  unb  ciu  gciuiffe§  2}?af3  boit  3:au )di= 
mertl)  5uiuid)ft  in  ben  2lugci:  aller  Seren,  bie  in  einem  gegebenen  5lugeublicf 
2Bäl)ruug§gelb  3U  präftiren  id)ulbig  finb:  b.  i.  — im  gelbtüirtl))"d)aftlid}en  3>erfel)re — 
bie  uiujel)euere  i'Jeljrjaljl  aller  U)irtl)id)aftenbcn  Subjccte.  2er  ©laubiger  tuir5 
alfo  utd)t  »enteignet«,  fonbern  »uirflid)  »bcfriebigt<-  burc^  bie  Srabitiou  fibuciären 
©elbe».  2)enii  unter  ber  obigen  3}orau$fc^uug  ift  ber  öfouomifd;e  2Bertl)  bc5 
(Srebitgelbe§  für  i^u  ebeiifo  realer  5?atiir,  al§  ber  SBerll)  üou  ©olb,  ©ctreibe  ober 
?(rbeiteleiftungen. 
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f)M)ercti  3ti^Iii"S§tüertf3  be§  ®iI5ercoiirante§  burd^  ©inlöiuiig  beSfelben 
gum  Dconiinaltrert^e  anerfennen  toerbe. 

©obalb  eines  biefer  mert^ftetgernben  Wlomtnk  an  2Birf[amfeit 
einbüfst,  mufi  bie  Grebitiiotiir  be§  SiI6ercoiirantgeIbe§  in  ber  Gnlftefjung 
unb  51i:§6ilbiing  eines  baiiernben  @o[bagio§0  ^erüortreten.  —  GS 
ift  ba^er  atS  eines  ber  öebeutfarnften  5|softuIate  unferer  2Bäf)rung§refornt 
3U  beseii^nen,  ha^  ha^  Died^t  ber  2tueprägung  ftbuciärcn  GourantgelbeS 
bem  freien  Grmeffen  ber  5ßerroaltung  entjogen  unb  in  bie  Sompetens 
ber  ScgiSlatiüe  geftellt,  ober  äuBerftenfaüS  ba§  2)kB  be§  auSgU; 
bringenben  8i(bercourantc§  contingentirt  fterbe. 

Unter  günftigen  2>erI)äÜniifen  ift  nun  bie  lüerf^fteigernbe  ^raft  biefer 
2)^oinente  gans  auBerorbentlid^  groß.  ©§  betrug  ha^  3?erf)ä[tniB  be§ 
SorralI)c§  an  fibuciärem  G'ourantgelbe  gur  gefammten  metaüifcfien 
Circnlation  (8d^eibemün5e  unb  33iIIou  ausgefcfiloffen)  im  ijfl^re  1888:  ^j 


©claninitüorratl)  an 
£  a  n  b  meto II.  (voiirniitgelb 

(in  iliiUioiieii) 

granfreid)    ....  ^-rcs.  8000 

S3efgien (^-rcS.  550 

©c^toeij (5i^c§.  166 

2)euticf)e§  fRdd)  .   .  di.-M.  2200 

2.^ereinigte   Staaten  S'oIIarS  944 
9iieber[aube     (o^ne 

dDlonien)    .    .    .  fl.  253 


?\'ibiiciärc§ 

nietoll.  doiirantgelb 

(in  3Jti[Itonen) 

3550 


5rc§. 
S^otlarS 

fr. 


260 

80 

450 

304 

151 


^rocent= 
üerljältniB 

44-37o 
47  >^ 
48-2  » 
21  * 
32-2  ^ 

59-6  * 


3n  aden  biefen  Staaten  ^ätt  fiel)  aber  ber  2}erte^r§tt)ert^  be§ 
SilbcrconrantcS  banernb  auf  5|>ari,  fo  bafs  im  Sinnenüerfe^re  (Solb 
unb  Silber  ofjnc  5(ufgelb  ober  Slbsug  genommen  unb  ge^atift  merben, 
5(nf  biefeS  gleidjmäfsig  günftige  9?efultat  nimmt  aiiä)  bie  auffällige  2?er= 
fd)ieben^eit  ber  Cuoten,  mit  bencn  bie  fibnciäre  (5;ircuIation  an  bem 
gefammten  DJktaHumlanfe  bet^eiligt  ift,  feinen  ftörenben  GinffuB,  inbem 
biefe  llntcrfrf)iebe  burd^  ben  I)ö^ercn  monetären  Srebit  unb  3?ebarf 
an  UmfanfSmitteln  be§  betreffenben  Sanbe§  au§geglt^en  merben.  So  ift 
im  ©ansen  bie  SBertbconftans  be§  franjijfifrfien  (S5elbe§  tro^  be§  ungfeid) 


')  3n  unterfdjeiben  Don  ber  burd)  5ßorgänge  be§  internationalen  3ablnn9'5= 
l.nTccf)c§  bcbingten  ©olbprämie.  lieber  bie  lebtere  ögl.  btc  fofgcnben  3Iiic-= 
fiil)ruugen. 

'-)  Dhicf)  annäbevnben  Sdjäöungen  Hon  §anpt,  8oetbeer,  3Ivcnbt  n.  51. 
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größeren  ßrebitgelbiimlaufeS  (44-3%  gegen  21"/,,)  faum  nierflicf)  gc; 
ringer  al§  bie  ber  beiitfc^en  9tetd^§iDä^rung,  irie  [ic^  au§  ber  folgenbeit 
Tabelle  ')  ergibt. 

3a^re§burd^[cf)nitte  ber  Sonboner  2öed)ieIcDur[e  auf 

Berlin  '^axi  u 

cv  t  3  Jfonate  '        3  2}^oimte 

-^"^r  per  1  5pft>.  Stert.  >3cr  1  ^^fb-  Sterl'. 

in  S.  9f.=2öäf)r.  in  (yrc§.=2öäf)r. 

1878 20  3}J.  61  ^:|.^f.  25  g^rcs.  37  ßent. 

1879 20  »  58  >  25  »  41 

1880 20  >  61  »  25  *  47 

,1881 20  »  69  »  25  »  57 

1882 20  ^>  68  >>  25  »  48 

1883 20  »  65  «  25  »  46 

1884 20  »  48  *  25  »  41 

1885 20  >  55  »  25-'  41 'A  * 

1886 20  »  54  »  25  »  41 

1887 20  >  55  ^>  25  »  49-6  > 

1888 .  .  20  >  55  »  25  >  50 

Surc^ld)nitt  ber  gangen  ^eriobe  20  m.  59  $f.  25  grcg.  45-3  dent. 

imetaaparität       .     .     .     .     .  20  3JL  42  $f.  25  g-rcg.  22    Gent. 

3)ifferen3  Don  ber  3)^etaÜparität  —  m.  17  $f.  —  grcg.  23-3  Gent. 

3n  $rocenten 0-83'Vo  0-927o 

Sen  2Sät)rungöi'r)ftenien  biefer  beiben  für  bie  SBä^rnnggfrage  üor^ 
ncljnilicf)  in  33etrac^t  fotnmcnben  3teid)e  fommt  bemnac^  in  ^o^em 
5)iaBe  ba§  aJkrfnmt  ber  2Sert^beftänbigfeit  jn.  Saüon  abgefelien, 
fjaben  aber  ber  fransöfifctje  unb  ber  beutfdje  X\)pii§i  ber  l^infenben  Sßä^; 
rung   tiefgreifenbe  Sefonberfteiten  aufjnmeifen. 

-Der  frangijfifdfie  2;t)bu§  ift  au§  ber  ©oppellüätjrung  ^ertjor; 
gegangen  unb  ftellt  fid)  in  ber  na^eju  gleidimäfeigen  a>ert^ei(nug  ber 
ßirculation  auf  beibe  "Mdails.  unb  bem  nnoerrücften,  öon  ben  <Bd)tdan' 
fungen  be§  ©ilbernmrfteS  faum  beeinflnfeten  2öert^öerpltniffe  ber  beiben 
(Selbforten  al§  Dtepräfentant  be§  bimetallifc^en  Söä^rnngSs 
fijftenuj   bar,    nur  bafs  bie  g^ortbaucr  biefe§  3uftanbe§  nidjt   burc^  bie 


')   dlad)  Sr.  33-  ©ruber:    »Statiftiicfic  iBettviige   snr  S^vnge   ber  Wdi)= 
nmg,«  2Bien,  1890. 
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SBeltmarflrelotion  ber  beibeii  2}ktalle,  lonbern  fünftltd^  bitrd)  bie  Stoanc;?* 
fraft  ber  Ohc^tÄnorm,  tüeld^e  füu  hk  3aölfraft  ber  ©elbforten  ein  ht- 
ftininiteS  i^ierpItniB  feftfc^t,  [otüie  burc!^  bte  (Jinftetfung  ber  5}?rägiingen 
aufrccl)t  gef)nlten  mirb.  (?r  c^arafterifirt  ficfi  burc^  bte  g'üü^  i^on  treiBem 
SDurantgelbe;  er  ^at  bie  Seiibens,  fid)  äur  realen  2)Dppeliräf)rung 
Leiter;,  refpectiüe  rücfjubilben.  2)agegen  ift  ber  beiitfd^e  S;i)pu§  ber 
^iiifenben  SSci^riing  [einem  llr[prnuge  wad)  eine  ©tappe  auf  bem  2Bege 
3nr  ©ülbluäfjrung.  (Sr  cfjarafterifirt  iid)  babnrd^,  bafs  ber  ©ilöercourant- 
nmfauf  fotüo^l  quantitatlö  (circa  450  2Jli[Iionen  2}larE  in  S:öalern 
gegen  circa  444  3)li[Iionen  Wlaü  in  Litton  mit  befcfiränfter  3a^)I^i^QfO 
afy  auc^  nac^  feiner  ^ebeutung  im  ©elböerfe^re  fid)  bem  <Sc^eibc= 
mün5unilaufe  aniiäf)ert.  2)aburci^  ift  biefer  2Bäf)rung§iljpn§  in  ^o^em 
SOkfee  bem  englifd^en  (St)fteme  ber  einfad^en  (Solbmä^rung  Per= 
lüanbt,  S)ie  biefem  2Bäf]rung§)j)ftcme  innemo^nenbe  Senbenj  ift  bie 
goiifiilbnng  gur  einfat^en  ©olbmä^rnng  nnb  l)at  if)ren  2lii§brncf 
auc^  in  ben  D}hin3gefe^en  (Pgl.  9teict)§mün3gefe^  Pom  9.  3nli  1873, 
3Irt.  1  ')  unb  in§5efonberc  2(rt.  15  alin.  1  -),  ferner  @efe|3  Pom 
6.  3änner  1876  über  bie  ß'insiefjnng  ber  ©ilbert^aler)  gefunben.  — 

3n  biefem  Somplci'  bifferenjirenber  a}?erfmale  ^at  eine  ©rfdjcinung 
ifire  SBurgeln,  mcldie  im  internationalen  3(il)fnng?perfe5re  ^^ranf* 
reid)  (bau  in  biefer  (Function  regefmäfsig  and)  bie  übrigen  Sänber  ber 
Sateinifd^en  Union,  namentli(^  Stauen  pertritt)  c^arafterifirt:  'tia?^  jeits 
meilige  2(uftauc^en  einer  ©olbprämie.  Sie  Prämie  ift  eine  in  i^rer 
.s3D^e  roed)felnbe  isergütnng,  nietete  bie  San!  Pon  g-ranfreid^  bafür 
forbert  nnb  erhält,  boB  fie  bie  if)r  obliegenben  3fi^tii"fl§=  ui^b  (Sin^ 
iDIungsperpflidjtungen  nic^t  in  cour§fäf)igen  8ilberconrar,t=,  fonbern  in 
©olbmünsen  ober  :=Sarren  erfüllt,  besie^nngSmeife  i^re  Srebitgcttiöfjs 
rnngen  in  ©olb  leiftet.  '^on  I)ier  aii§  pftangt  fid^  biefe  2?crgütnng  auf 
ben  Pon  ber  Seutralbanf  abf)ängigen  ©elbmarft  fort. 

Sagegen  ergebt  befanutlic^  bie  Seutfd)e  3fieid)öbauf,  beren  (5inlöfung§; 
nnb  3öi^^ung§perpf[id^tun^en  g(eid)fall§  auf  »cour§fäf)ige§  beutfd)e§  (Selb« 
im  5UIgemeinen  lauten  (pgf.  §  18  3^.=Sanfgef.),  bafier  ancf)  mit  @ilber= 
conrant  erfüllt  merben  fönnten,  regelnuifsig  feine  (Solbprämie. 

')  »2tn  bte  Stelle  ber  tu  Seiitfdjtanb  geltenben  !L'anbe§tt»äf)ruiiQett  tritt 
bie  ^){eicf)§goIblüär)runG.« 

■)  >l'(n  Steife  ber  9teirf)§tttüii5eii  finb  tiet  aüeit  3fif)fungen  bt§  jur  5(uBer= 
CDU  rf^ieisniig  nn3itne()nictt  ....  bie  G'iii^  iinb  3^fit^alerftücfe  .  .  .  .« 
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SDiefer  Umftanb  ipirb  I)äufig  üon  feinem  Bufammen^ange  mit  bem 
2Bä^rung§[t)fteme  getrennt  unb  t^eils  al§  3ufaII,  t^eils  al§  Slu^fluß 
ber  Pieren  öfonomifdien  (5'in|'id)t  ber  &kii^§&nnfiiermaltnng  bargeftellt. 
Slttcin  in  biefer  5^ffu"g  erfd^eint  nnmefenltid^  nnb  snfammenlianglDS, 
tt)a§  bei  tieferer  S-infid^t  al§  organifd^  im  SÖcfen  biefeS  2öä^rnng?= 
fl)ftcm§  bcgriinbet  fidj  erlreift. 

Sie  ©olbprämie  tüiberftrebt  nämlic^  bem  bentfdjen  3ri)pu§  ber 
Ijinfenbcn  Söäfjrung  ebenfo  fefir,  q(§  fie  im  fransofifd^en  8t)fteme  am 
^laiit  ift.  @§  liegt  im  S^arafter  ber  S)D|}pelmä^rnng  —  unb  baf)er 
aud^  icne§  8t)ftcnu3,  meldjeo  al§  beren  5eitmeiliger  (Srfa§  gelten 
folt  —  ha^  ber  Scfjulbner,  toeld^cr  3a^fi»ig  nidjt  in  ber  il)m  ge= 
nel^mercn,  fonbern  einer  bem  ©laubiger  beffer  jufagenben  (Selbforte 
leiftet,  bafür  eine  2>ergütung  beonfprudjen  fann.  ^^ormell  ftef)t  aud) 
bie  Sauf  üon  ^ranfreidj,  menn  fie  cjportfäljigey  @oIb  bIo§  gegen  a?er= 
gütung  abgibt,  auf  biefem  priüalred^ttic^en  unb  inbiöibualiflifclen  ©taub? 
punfte;  materiell  geftaltet  fid^  aber  in  ipen  .t'änben,  benen  bie  oberftc 
Seitnug  bc§  ®etbmarfte§  anvertraut  ift,  biefer  Vorgang  —  inbem  er 
burdj  gemein mirt^fdjaftlidje  3}lomente  bebingt  unb  beeinflußt  roirb  — 
gu  einer  nadj  beftimmten  Siegeln  functionirenben,  n)irtf}fd^afllid)eu  3ufti= 
tution,  beftimmt  bie  (5intt)irfuug  gcmiffer  uac^tfjeiliger  3>orgänge  bc§ 
iuternaiionaleu  ©clbmart'te§  auf  bcn  inneren  3ö|lung§üeifeljr  5u 
iiemmen. 

©elbftöerftänblid^  ift  e§  and)  nur  ein  mit  beiben  (Selb f orten 
gIeid)mäBig  gefättigte§  2ßäbrung§fl)ftem,  treldieS  bie  2lumenbung 
ber  (Solbprämie  ül§>  eine§  SieguIatorS  ber  ©irculation  in  luiiffamer 
2Beife  geftattet. 

S)ie  (Raffung  be§  9ieidj§bantgefe^e§  irürbe  nun  fonber  3'üeife[ 
and)  ber  S}eulfd}en  ^eid^ebanf  bie  2(umenbung  biefeS  OJiittelS  protectincr 
Sanfpolitif  nid^t  öerfd^IieBen.  5lber  feine  S)urd)fu^rung  in  grDf3cm  iliafee 
tuürbe  gegen  ben  (Seift  be§  beutfi^en  2ßäl)rung§fljftem§  auffällig 
uerftü^en  unb  märe  praftifd^  mit  bem  S^er^idjte  auf  bie  teilen  3'el'^  t>er 
bentfdjen  SSäbrungSreform  gteid)bebcutenb.  3)enn  mit  einem  «Spftem, 
meldt)e§  bcn  Ijcrrfdjenben  3u[ii^»i5  auSbrüdlic^  al§  —  möglidjft  balb  ju 
befeitigenben  —  (Jrfa^  für  bie  einfädle  (S)oIbmät)ruug  aufgefafet  miffen 
mill,  fteljt  bie  (Sintjebung  einer  (Solbprämie,  in  meldtier  goi^i"  immer, 
in  fdiroffem  SSiberfprud^e.  3u^ctn  märe  bie  ^eutfi^e  Steidjebauf  faum 
in  ber  Sage,  biefe  ^^olitif  im  grofecn  «Slple  —  gteid^  ber  23anf  Hon 
^ranfreid)  —  ju  üerioirfüc^eu,    ba  il)r  Silberbeftaub   (260— 2tO  Wc'iU 
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ioiien  D^eidjgmarf)  ')  im  isergkid^e  ju  jenem  ber  Sauf  üon  tjranfreid^ 
inb  i^rem  eigenen  (Solböorrat^e  relatio  gering  ift. 

S)te  ©olbprämie  ift  alfo  gegenwärtig  ha^-  äußere  ©ijmfiol, 
t)eld^e§  im  internationalen  S^öInngeDerfe^rc  g^ranfreic^  (roobei  beffen, 
nonetäre  §interlänber  mitöerftanben  Serben)  unb  ha§  ©eutfc^e  D^ieic^ 
)ifferen3irt  unb  aU  2Säf}rung§gebiete  bon  l^eterogener  Slrt  fennjeid^net. 

3ettlid^  ift  aber  bie  ^^suämte  feineSroegS  ein  ^Probuct  be§  berseit 
Krrfd)enben  monetären  3uftanbe§.  S)er  i[)r  jn  (Srunbc  liegenbe  @e= 
)anfe,  aU  fünftlid^er  S'iegulator  bie  gleidjmäBige  S^ert^eilung  be§ 
3af)htng§proce[fe§  auf  beibe  Söä^rnugSmetane  gu  belüirten, 
.icäte^unglroeife  su  beförberu,  ift  im  9Ja^men  anä)  ber  realen  Goppel- 
Dä^rung  gegeben,  fobalö  bie  natürlid^e  ©ruublage  für  bie  paraltele 
5-unction  ber  beiben  2öäf)rung§metatte  —  bie  llebcreinftimmung  ber  9BeIt- 
tnarft=9^eIation  mit  ber  gefe^Iic^en  D^elation  —  berf(^oben  mirb,  unb 
Daljer  baa  auf  bem  2BeItmarfte  I^öfjer  betuert^ete  2)ietaü  ber  Gircutation 
entjogen  unb  eingefdjmoljen  wirb.  3n  biefem  «Sinne  tritt  im  8ijfteme 
ber  S)DppcItt)ä^rung  bie  $|>rämieuboIitif  ber  Sentralbanf  aU  Gorrelat 
5ur  2)i§CDntpoIitif  tjinju,  toctd)'  le^tere  in  Säubern  mit  einfadjer  Saf)= 
rmig  ha^  einsige  Wiiid  in  ber  .'C'anb  ber  Sentralbanf  ift,  bie  inter- 
nationalen (Strömungen  be§  5£3äf}ruuggmetaIIe§  bem  Sebarfe  be§  be= 
treffeuben  3BirtI)fd)aft§gebiete§  an  llmlauf§mitteln  aujupaffen.  Sold^e 
ilsrämienpolitif  I)at  bie  ^auf  öon  g^raufreid^  fdion  mä^renb  ber  23(ütl]e 
bc§  S)oppeItDä:^rungfi;ftem§  getrieben.  S)ie  (Solbprämie  l^at  if)re  S>or= 
[äuferin  in  ber  ©ilberprämie,  loeldie  mäfjrenb  be§  fed^ften  unb  fiebenten 


1)  S)tefe  annä:^ernbc  S\^cv  ift,  fürs  bcbor  btcfe  Sölätter  ber  ^^^rcffc  iiber= 
geben  iuiirben,  burd)  eine  üöerrafdjenbe  ©röffining  bc§  3}eicf)abanfprtifibenten 
2)r.  ^oä)  ber  Deffentlid)feit  ttutgetf)eilt  luorben.  Ueberraidjenb  nad)  giuei  diid]' 
tuitgeii.  (Soetbeer  i^atte  allerbing»  (;>5JJatcriaIien«,  <B.  65)  fd)on  im  3nl)re  1886 
biefe  3iff>-'r  angeiiomtnen;  und)  bcn  Sdjü^iingcu  §nitpt's  jeboc^,  lüeld^e  in  biefem 
5^iinfte  faft  oflgemeiite  Shterfennung  fanben,  foüte  ftc^  in  ben  S?c[lern  ber  D{eid)§= 
bniif  nur  ein  unbcbcutcnber  Silberüorratf)  befinben.  Slnbererfeits  f)at  bie 
3{eicf)§banf  bi3l)er  and)  bentfeuen  2lnfragen  gegenüber  auf  ©runb  »priucipieller 
ßriüägungen«  bie  Sßtjt  if)rc§  ©ilberborradjeS  gefjeint  gehalten  (<3oetbeer 
a.  a.  D.  6.  65).  Sie  Gröffiuing  ^odi's  ift  aber  um  fo  räti^fett^after,  oI§  fie  feine§= 
tucg§  geeignet  erfdjeint ,  bai:  23ei1raneu  auf  bie  3tu§bilbung  be§  beutfdjen 
2Bäf)rnng§li)ftcm§  gu  erl^ötjeu.  —  Cber  follte  and)  bicfe  ßentralbanf  geneigt 
fein,  in  3iduuft  ben  SBeg  ber  Sprämtenpolitif  311  bcfd)reiten  ?  Sann  tüäre  bie 
2JJitlf)eiUing  üerftänbltd);  aber  biefe  ajJaferegel  fäme,  toie  betont,  praftifc^  einem 
Tc§aiien  bes  beutid)en  2Sä()rung§ft)ftem§  gleic^. 


—     94     — 

S)eccimiiim§,  al»  bie  a'l>cIlniaiftreIa(iDn  ddu  ber  fransöftfc^en  gu  ©iinftcii 
bt;§  lyeiBen  9J2etaIIe§  ahmiä),  öfter  eingeljobcu  lüurbc.  9lud)  bie 
©ilberprämie  biefer  $]SeriDbe  t^at  übrigens  if)re  coiiferüirenbe  ^raft  in 
23e5ug  auf  bie  (Sircitlation  ebciifo  burcfigreifeiib  bctuäf)rt,  luie  l^eiitigen 
S^agS  bie  ©olbprämie;  ein  Siefultat,  ha^  allerbiiigS  erft  gu  einer  S^lt 
fcftgefteüt  lüurbe,  aU  baSfelbe  —  mcgen  ber  instuifcEien  ^u  ©nnften  be§ 
©otbeS  eingetretenen  Slromnng  —  nnliebfnm  erfd)ien.  (5ö  ern)ic§  fid) 
nnmlid^  entgegen  ber  I)errfdjenben  SJieinung,  ha^  ba§  (Silber  föäfirenb 
ber  (Solbperiobe  (1853—1868)  burd)  ha?)  maffen^aft  einflntt)enbe  gelbe 
3)letaII  ücrbrängt  luorben  fei,  ber  ©ilberüorratf)  ^i'QiifreidjS  —  tDe!d)en 
2)e  ^arieu  als  S>Drfi^enber  ber  »Commission  chargee  d'etudier  la 
question  monetaire«  1868,  *)  au§  biefem  ©runbc  auf  bIo§  800  SRiÜionen 
?5^ranc§  üernnfd)Iagt  Iiattc  —  beim  2ln§gange  ber  ©Dlbperiobe  al§  be= 
lräd)tlid)  grßfjer:  nad)  neneren  ©djö^ungen  1200  DJiiÜionen  ^-rcÄ.  (8ei'i§), 
ja  felbft  2000  9}ciüioncn  5i"c§.  (§  (111^)0-  ®ine  fo  enorme  Ouantität  loar 
burd)  bie  ©ilberprämie  im  Sanbe  gurücfgel^alten  nnb  3nm  grofsten  2:l)eile 
t()efaurirt  lüorben;  ein  llmftanb,  beffen  UnfemitniB  allein  bie  mono^ 
melatliftifdien  ä>elleitäten  g^ranfreid}»  auf  ber  internationalen  Gonferenj 
1867  crflärlic^  erfd)einen  läf5t.  3nt  Sljfteme  ber  Ijinfenben  2Bäf)rnng 
ift  aber  bie  ^-unction  ber  $J>räm{e  Oon  ungleidj  größerer  23cbentiing, 
ba  c?  f)ier  an§gefc^Ioffen  ift,  ba^  an  bie  ©teile  be§  abftiefeenben 
®Dlbe§  neu  cinftrömcnbe§  ©über  tritt.  — 

©a§  2luftand)eu  ber  @oIbprämie  ift  regelmäf3ig  begleitet 
Don  einer  im  gleidien  2>er!)ä[tniffe  mit  ifjr  gn*  nnb  abnel)menben 
2>erfd)limmerung  ber  auSmärtigen  2öed)felconrfe.  Siefe  {Srfd}einnng, 
lücldje  in  änfserlid)  gleicher  jffieife  and)  bie  2lu§bilbung  be§  ®Dlbagio§, 
be3ief)iing§meife  be§  ©ilbcrbiSagioe,  in  (Sebieten  mit  boppeltcr  2>aluta 
begleitet,  f]at  gur  Sbcntifieirung  ber  ^^rämie  mit  bem  51giD  geführt;  nnb 
bal}er  fommt  e§,  ha^  ^-ranfreic^,  um  ifjreS  I)änfigen  2Inftreten§  millen, 
nic^t  feiten  unter  bie  ßänber  mit  fdjtuanfenber  Statuta  cingereifit  mirb. 
StÜein  bie  5|5rämie  ift  üon  bem  ©olbagio  nid^t  bloS  quantitatio  —  inbem 
biefelbe  in  g^ranfreidj  mä^renb  ber  legten  3aljrjel)nte  l"/,,  nie  überfdjritt  nnb 
T'Voo  feiten  errcidite  —  fonbern  and)  qualitatio  üerfd^iebeu,  eben  fo 
fcljr  in  23e5iig  auf  i^re  2>ürangfe^nngen   al§  auf  i^re  SBirfungen. 

(SinStgio-)  bcfteljt  bann,  luenn  in  bem  allgemeinen  3(iI}Iung§= 

1)  SSgr.  6.  6. 

~)  3)te  folgenbcii  Shi&füljrungen  bnbcii  b[o§  2äiii)er  mit  binfcnbcr  2}?ctnl[= 
iiiäf}rniig  —  nidit  and)  foldjc  mit  3ii^fi"j?pnpterüaUita  —  im  3(ugc. 
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Der  feiere  etnc§  2öäf)rung§gebietc§  bie  parallele  ^^-uiiction  geje^Urf)  einaiiber 
0leic!^ge[tcüter  ©elbforten  bauernb  eine  ©tönmg  in  bem  «Sinne  erfährt, 
bafe  bie  eine  ©elbforte  (aljo  im  gegebenen  g-aüe  (Solb)  in  g^olge  if)re§ 
bcn  ge[eßU(^en  überfteigenben  3>crfet)r§n)eitf)e£'  bie  (figenfdiatt  al§  Sat)- 
hniggmittel  praftifdE)  einbüfst  (an§  bem  3.^crfe{)re  Derbrängt  iDirb)  unb 
berjenigenSelbforte,  Jüeld^e  fortan  allein  ben3al^Iung§procefe  »ermittelt, 
al§  Söaare  mit  mecf)felnber  Setuertfinng  entgegentritt.  S)a§  Slgio  mu^  feine 
SBirfnng  not^iuenbig  aud)  anf  ben  inneren  3fl^Iu"8£ticrfe]Öi"  erftrccfen. 
Sobalb  bal^er  im  23innenöerfe^re  beibe  ©elbforten  untcrfd^iebSlo^  nnb 
üöne  Sdtfgelb,  refpectiüe  Slbgng,  gn  3al)liingen  benü^t  loerben  —  mie 
bie§  ja  in  granfreid)  ber  %aU  ift  —  fann  üon  einem  5IgiD  nid)t  bie 
dhht  fein,  unb  e§  fetjlen  auc^  beffen  nad^tfjeilige  Söirfungen,  lueld^c 
barauf  berul^en,  ha^  im  3a^Iun8§öerfe^re  öermijge  ber  —  inriftifd)  • — 
au§fd)Iief3(ic]^en  (Geltung  be§  9cennrcert^e?,  @elb  Don  lüed)fetnber  Se; 
mertt)ung  gleidibleibenbe  3fil)Ifraft  geniefst. 

S)ie  ©ntfteljung  be§  2tgio§  in  biefem  Sinne,  mcld)e§  feiner 
9latur  iiadj  bauernb  ift,  tt)äre  im  Spfteme  ber  f)tnfenben  2Bäf)rung 
bebingt  burd^  eine  übermäf3tge  2lu§mün3ung  ber  ©ilbercourantmünseu, 
lüoburd^  bereu  ©eltenf)eit§mertl),  ober  bnrd)  einen  unbilligen  äsor* 
gang  ber  Staateuermaltnug,  luDbnrdj  beren  Grebitmert^  Derminbert 
merben  mürbe. 

SBirb  nämlic^  in  biefem  SBä^runggftjfteme  bem  2>erfef}re  ein  beu 
S3ebarf  an  (5ircuIation§milteIn  überfd)reitenbe§  Cuantum  an  meiner 
Grurautniünge  aufgebrängt,  fü  tritt,  meil  bereu  Slbftufj  in§  SluSlanb 
burc^  bie  ©ifferenj  siüifd)cn  ^Im^-  unb  23arrenuiertl)  biefe§  @elbe§ 
auSgefdjIüffen  ift,  gunädift  bie  ©rfdieinung  bc§  @r)Ibei-porte§  ein. 
S)iefer  $}>i"DceB  fann  aber,  ft)enn  bie  2]erme^rung  ber  untermert^igen 
Girculation  fortgefe^t  mirb,  uid)t  im  S>erf)ä(tuiB  §u  berfelbeu  fortfdireiten, 
bis  enblid^  atleS  ©olb  in  hü§i  2lu§Ianb  abgeftoffen  unb  bie  gange 
Sirculatiün  burc^  Silber  ücrfeben  mirb;  beuu  if}m  ftettt  fic^  bie  im 
©efolge  einer  Ijljpertropbifc^en  ©miffion  regelmäi3ig  eintrctenbe,  acute 
2?erfdjlimmernng  ber  frembeu  SBed^felconrfe  —  am  l^eftigfteu  bann,  mcnu, 
mie  in  ber  9tegel,  ber  (Scibmarft  and)  bie  SBirfungeu  fünftig  gn  befiird)- 
lenber  (imiffionen  anticiptrt  —  l^emmenb  in  hm  2ßeg,  meld)e  hQ\i  (iiport 
mie  eine  Sluf-fnbrprämie  ftimniirt,  auf  ben  Sntport  bagegen  probibitio 
lüirtt.  3m  S.?erlaufe  biefe§  ^ProceffeS  muB  enblii^  ber  fritifd^e  3)iDment 
eintreten,   in  meldiem  bie  .^ijpertrop^ie   ber  llmlaufsmiltel  meber  burd) 
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9]eforption  feiten§  bc§  23erfefjr§  uodj  hnxd)  Stbfto^ung  be§  cj:pDrtfä^igeu 
3)letaIIe§^)  befeitigt  tcerben  fann:  ber  ©eburtSmoment  be§  2IgiD§,  be-- 
3te^ung§rt)eife  be-S  2)t§agioo  ber  ©tlbercirculation. 

S)a§  Slgto  beruf)t  ntfo  auf  einer  burd^  ha^  OJNfeüerfjättniB  srtjtfc^cu 
bem  ©elbbebarfe  itnb  ber  (Sirculation  l^erüorgerufciicii  ©epreffion 
be§  ®elbft)ert^e§  überl^aupt,  toeldfie  ftc^  aber  —  lueti  ber  SBertf) 
be§  (SoIbeS  al§  eine§  territorial  iiicf)t  gebunbenen  (Selbgute§  unter  eine 
beftinimte  ©renje  uidjt  [infeu  fanu  —  Döüig  auf  bie  ©tlberf-eite  mirft 
unb  in  ber  einfeitigen  (5nttDertf)ung  ber  ©ilbermüuscu  fo  lauge 
äufeert,  bi§  ber  Sßertfj  ber  (Sefammtcirculatiou  ber  ^^ül)e  be§  ©clbbebarfeS 
lüieber  entfprid^t,  iubem  bie  ©rl^ö^uug  ber  ßJelbmenge  burd)  bie  23er= 
minberuug  be§  ©elbincrtlÖeS  ausgeglichen  loirb. 

S)ie  SBirfung  biefe§  ^roceffeS  äußert  [ic^  gunäd^ft  im  3tif)Iuug§j 
üerfe^r,  iubem  au§  leidet  nerftäublicf}eu  ®rünbeu  @elb3a^luugen  anl-^ 
fc^Iicfslid)  in  (Silber  geleiftet  toerben;  bei  längerer  Sauer  überträgt  [ie 
fid)  anä)  auf  hm  2^aufd^öer!el)r,  b.  f).  bie  %^xtlit  Serben  in  ber  [d)man= 
fenben  iSaluta  angelegt,  ba§  international  mertbbeftänbige  2}JetalI  bagegen 
finft  äur  2öaare  Ijerab. 

(S§  ift  alfo  in  Säubern  mit  l^infenber  2BäI)rung  ha^j  ©olbagio 
feinem  SBefen  uad^  eine  fecunbäre  (Srfc^einung:  ein  Sorrelat  be§ 
gefunfenen  (SelbmertljeS  ber  ©ilbercircnlatiou,  be»  @iIberjS)i§agio§. 

(5§  ift  eine  ^rauf^eit§erfd^einung,  beren  @runb  in  ben  internen 
monetären  2.^er^ältniffen  be§  betreffenben  2Bä^rung§gebiete§  liegt;  oon 
ha  au§  njirft  ba§feI6e  burd^  bie  ungünftige  ©eftaltung  ber  Sßedjfelcourfe 
aud)  auf  bie  ©tettiiug  biefe§  2Bä^rung§gebiete§  im  internationalen 
3a^Iung§öerfeI)re  ein.  S)a§  ©olbagio  ift  toeiterS  feiner  9fatur  nai^ 
banerub;  benn  ha^  oben  bargefteffte  9)lif3öerfjäItniB  fanu  in  ber  9tegel 
uid)t  anber§  al§  burc^  eine  Steigerung  beg  ®elbbebarfe§,  b.  i.  ber 
Umfä^e,   hjeld^e  burd)  ®elb  tjermittelt  ujerben,   behoben  tnerben.    S)a§ 


')  3rrig  ift  btc  uerbrcttcte  S(n!id)t,  bnjj  fii^  ha^  5Igio  burd;  bo§  21  b= 
ftrömen  bca  @oIbe§  :^crau§btlbe.  ©rft  lueun  biefc  Skactioii  gcfjemmt  mirb, 
fteltt  c§  fid)  ein.  ^efaniit  ift,  bafe  in  ben  ^Jteberlaubeii  luegen  ber  im  S3erf)ättnt6 
3um  23ebarfe  fnappen  ©irculatiort  ber  internationale  2Bert[}  be§  ©tlbercoiiraute^ 
tro^  ber  ^ßrei^bepreffion  btcfeS  9JJctalIe§  geraume  Qdt  über  bem  ©olbpart  ftaiib 
(oergl.  barübcr  §aupt,  »L'histoire  monetaire«,  p.  223,  unb  ©ruber  a.  a.  D. 
<B.  17  u.  39).  2)tc  llnterlt)crtf)igfeit  bc§  6iIbcrcourante§  ift  c§  alfo  nid^t,  n^eldie  ba§ 
3(gio  unmittelbor  berDorruft;  fic  ermöglid)t  aber  beffen  G-ntftcbung,  inbem  fie  ben 
Stbfinfe  bc§  ©ilber^  ausfcbtiefet. 
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©olbagio  tritt  enblirf)  im  33innent}erfe^re  auf,  tneit  c^  ^m  feinen 
@ntftel)iing§9runb  ^at. 

©ine  ©ntttert^uncj  ber  ©ilbercirculation  —  alfo  bte  fuecififi^e 
2]Lirnu§fe^inig  be§  ©olbagioS  —  fann  tool^I  auä),  aber  6Io§  seittreilig 
unb  Don  geringerer  Sntenfitäl,  bann  eintreten,  tnenn  ber  finfenbe  2)iarft= 
preis  be§  roeißen  @belmetalle§  2lnla^  p  33efürd)tungen  gibt,  ha^  bie 
ftctgenbe  ©eminnftd^ance  bie  ©taatSöerroaltung  gu  toirtl^fi^aftlirf)  unge= 
grünbeten  (Smifftonen  Derleiten  tterbe,  ober  tt)enn  311  beforgen  ftefjt, 
baB  bei  einer  2Bät)rnng§reform  ha^  toei^e  Sourantgelb  nid^t  nacf)  beni 
gefe^Iid)en  25erf)ältniffe  merbe  eingelöft  tüerben,  ffiemt  alfo  ber  monetäre 
(Srebit  finft.  3n  biefen  glätten  gritnbet  fic^  ha?)  8{gto  auf  bie  ber  (Spe= 
culation  eigene  Slnttcipation,  rooburd)  fünftige  SSorgänge  fd^on  in  ber 
©egenmart  gum  mirtbfd^aftlic^en  2(u§brurfe  gebrad^t  werben. 

S3ern^t  bemnac^  ha^  ©olbagio  in  biefem  2öä^rung§fi^fteme  auf 
einer  bauernben  ©ntroert^ung  ber  ©ilbercirculation,  meiere 
ha^  gelbe  ßourantgelb  al§  p^er  bemert^et  erfdjeinen  läßt,  tüäfjrenb  in 
ber  Xijat  feine  S^auffraft  bie  gkid^e  bleibt,  fo  befielt  bagegen  bie  (So Ib= 
Prämie  in  einer  unmittelbar  eintretenben  Söert^er^ö^ung  be§  (Solb^^ 
cDurante§,  in  ^yolge  beren  ber  2Bert^  ber  ©ilbercirculation,  meld^er  in 
2BirtIid)teit  ^j  fic^  ntc^t  beränbert  l^at,  l^erabgefe^t  erfd^eint.  ©ie  (SoIb= 
Prämie  ift  eine  primäre  unb  reale  SBert^erp^ung  be§  ®oIbe§ ;  ha§ 
©olbagio  eine  fecunbäre  unb  fc^einbare,  in  SBirflic^feit  aber  eine  Segleit^ 
erfcfieinung  be§  6iIberbi§agiD§. 

Selbe  ©rfc^einungen  fönnen  allerbing§  aud^  pfammentreffen,  fo 
ba^  ha?i  S)i§agio  be§  (Silber§  burd^  eine  @oIbprämie  üerfd^ärft  mirb, 
ober  audö  fic^  roec^felmeife  in  ibrer  2Bir!ung  aufgeben,  fo  baB  "^ci^ 
SiSagio  Ijerabgefe^t  erfc^eint,  ftä^renb  in  SBirflid^feit  bIo§  bie  ÖJoIb= 
Prämie  eine  S^erminberung  erfahren  l^at. 

Sie  (Solbprämie  ift  auc^  in  i^rer  (Sntftefjung  burd^  anbere 
aJiomente  bebingt  al§  ha^  2tgio.  Sie  beruht  au§fd)IieBlidö  auf  33 or^ 
gangen  be§  internationalen  3a5tnng§öer!e^re§,  ben  fogenannten 
(Sbelmetattftromuugen,  me[d)e  üorüberge^enb  bie  S^ac^frage  nad)  @oIb 
al§  bem  in  biefem  23erfetjre  allein  gangbaren  3fl^J^ung§mittel  fteigern. 
Sie  ift  be§5atb  il^rem  SBefen  nad^  geittneilig,  üorübergel^enb,  mit  ber 
2;enbenä,    fid^   mit   bem   5kd)Iaffen   be§   ©olbbebarfeS   rüdfsubilben: 

')  Seil,  ber  ©efammtbeit  aller  anberen  ©üter  gegenüber.  25tefe§  23ers 

f)ä(tiüB  toirb  baburd)  ücrbuiifclt,  ba^  lüir  geiuobnt  finb,  ben  aUertb  be§  (Silbers 
am  ©olbiuertb,  unb  iimgefc^rt,  9U  meffen. 

Sianbeäbcrgcr,  2Bä^rung2ft)ftem  unb  ;TfcIatioii.  7 
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toä^renb  ha^  Stgio  perennirenb  auftritt,  (Sie  fte^t  in  feinem  caufalen 
3u[ammenfjange  mit  ben  internen  monetären 23eröältniffenbe§betreffenben 
2Bäörung8gebtete§:  ha§>  golbreid^fte  Sanb,  beffen  ©irculatiün  burd^au§ 
fein  2Jlif5öert)äItnife  gum  ©elbbebarfe  aufmeift,  g^ranfreirf),  ift  ha§  für 
bie  ©olbprämie  tt)}3ifd)e  2ßirt^fdjaft§gebiet.  ©ie  äußert  fid)  ba^er  auc^ 
nid)t  im  inneren  3a^^""9Söerfe^re,  öielme^r  ift  i^re  SBirfung 
befdjränft  auf  bie  bem  internationalen  Öielbmarfte  nal^efteftenbcn  2Birt^= 
fd^aft^f reife:')  ha^  bem  ©olbagio  cigent^ümlid^e  ©timptom,  bnfe  bie  pl^cr 
betoertf)ete  @eIbforte  au§  bem  35erfe^re  üerbrängt  mirb,    fe^It  gänglic^, 

S)ie  ©olbprämie  ift  batier  feine  ^ranf^eitSerfc^einung,  toeldie  ben 
mirt6f(|aftli(^en  Organi-SmuS  ergreift,  mie  ha^  Slgio;  fie  ift  eine  föirt^s 
fc^aftlidie  3nftitution,  b,  i,  eiuGompIe?;  Don  9}k^naf)men  unb  gelüollten 
n)irt^f($aftlic^en  35orgängen,  meldte  pm  Sdiu^e  ber  I)eimifc^en  Sirculation 
üon  ber  gur  Seitung  bc§  @elbmarfte§  berufenen  Scntralbanf  mä)  gemiffen 
(5rfa]^rung§regeln  Ijerborgerufen  unb  geregelt  merbeu. 

S)ie  Unterfd^eibung  Don  (Solbagio  unb  (Solbprämie  al§  gtoeier 
nad)  Urfprung  nub  SBirfung  üiJIIig  ungleid)arttger  unb  bloS  äu^erlic^ 
in  ä^nlid)er  ^-orm  auftretenber  ^lil^änomene  ift  baf)er  nid^t  bIo§  tfjeoretifc^ 
bere(^tigt;  fie  ift  aud)  })raftifd^  Bebeutfam,  infoferne  fie  ben  ©d^Iüffel 
für  bie  beac^teu§mertf)e  S^ftatfad^e  abgibt,  ha^  in  mand)en  2Bäf)rung§-- 
gebicten,  fo  inSbefonbere  in  ^^raufreid^,  oon  einem  Stgio  im  Sinnens 
oerfe^re  nid^t  bie  3tebe  fein  fann  unb  auc^  im  Slufjenoerfebre  beffen 
nac^t^eilige  i^o^Ö^i^  ^^^)^  bcmerfbar  finb,  mä^renb  bie  (Solbprämie  nic^t§ 
tüeniger  al§  feiten  auftritt.  ®iefe  lluterfd)eibung  attein  öermag  ferner  eine 
^rämienpolitif  ber  (Sentralbanf  3U  red^tfertigen,  mäl^renb  bie  fünftlic^e 
Herbeiführung  ober  6r^öl)ung  be§  2lgio§  toirtl^fd^aftlid^  nid)t  gu  rechts 
fertigen  märe.  — 

SBie  bereite  tjeroorgeboben,  f)at  bie  ©olbbrämie  ifiren  ®ntfte^ung§s 
grunb    in     ber    (Seftaltung    be§    internationalen    Salj^iius^öerfcl^rey-) 


')  Söielüo^l  bie  ©olbpräniic  öegcnlüartig  nid)t  gerabc  feiten  auflrit,  ift  e§ 
bod)  im  legten  Salirgeljute  bloS  einmal  (ii.  äU).  im  ätceiten  §albial)re  1888)  üor« 
gefommen,  ba^  bie  ®iiil)ebniig  einer  fclir  Ijoljcn  grämte  in  5}.^artg  (l"/„)  im  2>emn 
mit  anbercn  begünftigenben  ajJomentcii  beu  allgemeinen  23erfef}r  pi  llngnnften 
be§  @ilber§  becinf[iif3tc.  5)a§  übrigens  fcl}r  geringe  2lufgelb  öerfditoanb  fofort, 
al§  nad)  fürjefter  g-rift  bie  Prämie  ermäßigt  ttmrbe.. 

2)  »3al)tung«  nid^t  bIo§  in  ber  befdiränften  Sebeuiung  al§  Segletdnmg  inter= 
nationaler  ^paffibfalbt,  fonbern  im  lüeiteren  ©inne  ('mimeratio  pecnniae)  genommen, 
baber  anc^  ©olboerfenbungen  befmfS  Segrünbnng  internationaler  ©elbforbcrungcn 
iimfaffenb. 
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((SclbmarftCö),  unb  ättar  fönnen  alle  SSorgänge,  tüelcfie  311  einem  ßJoIb* 
empörte  führen,  ben  SBertI)  ber  ©olbcirculation  einfeitig  fteigern 
unb  bie  S3i(bung  ber  ©olbprämie  beloirfen.  2)aäu  gepren  nun: 

1.  31I§  regelmäBtge  unb  föic^tigfte  2>eranlaffung  jum  ©olbefporte 
bie  internationale  Ueberfd^ulbung  bc§  2BäI}rung§gebiete§  in  einem 
gegebenen  3'^i^Punfte. 

3)er  2?2ed)ani§mu§,  burd^  melcfien  bieöfallS  ber  ©jport  effectiüen 
®Dlbe§  ergmungen  mirb  (Steigerung  ber  9k(|frage  unb  be§  ß^ourfeS 
Don  2Bed^feIn  auf  ba§  SluSlanb  bis  3um  (Bolbpuntte  für  ben  ©iport  — 
Stnfen  ber  ^eimifc^en  SBed^fckourfe  im  2Ius[anbe  bi§  auf  ben  Q^olh' 
pun!t  für  ben  Import)  ift  befannt.  Unter  normalen  S^erpltuiffen,  menn 
bie  Iteberfdiulbung  an  ha^  Stu§Ianb  nid^t  äufolge  fpeculatiter  Slue- 
fd)reitungen  seitmeilig  abnorme  2tu§be!^nung  erreid^t  ^at,  füfjren  biefe 
(SolbcEportc  regelmäßig  5U  feiner  ©olbprämie. ') 

2.  ©olbüerfenbungen,  meldte  in  ^yolge  anticipatiüer  SBed^fel; 
giebungen  (in  bianco-3iel^ungen)  be§  8lu§Ianbe§  erfolgen.-)  internationale 
S^ratten  auf  fünftige  ^-orberungen  mcrben  regelmöfsig  gebogen  Don  Säubern, 
beren  3tnport=  unb  (Sjrport^anbel fid^  in  jeitlid^  au§etnanber  fallenben 
^i^erioben  üollgielöt,  inSbefonbere  öon  Stmertfa  auf  (Suropa.  S)iefelben 
führen  Ieid)ter  al§  bie  sub  1  ermähnten  SSerpItniffe  gu  ©olböerfenbungen, 
meil  ^ier  bie  natürlid^e  D^egelung  burd^  ben  effectit^eu  @efd)äft§bebarf 
fe^It,  fo  baJ3  biefe  Slrt  beö  internationalen  SBed^felüerfel^reS  f)äufig  al§ 
Sedfmantel  für  internationale  $23ed^felreiterei  benü^t  merben  fann. 

3.  (Solboerfenbungen  burdf)au§  fpeculatioer  5latur.  ^b- 
norme  SSorgänge  auf  au§Iänbifd^en  @elbmärften  fönnen  geitmeilig  einen 
bie  §Df)e  bc§  internationalen  5|3affiDfaIbo§  eine§  2Birtf)fcbaft§gebiete§ 
meit  überfteigenben  (Solbej'port  ersmingen.  So  im  Sabre  1861,  al§ 
bie  au§Iänbifdf)en  2Bed)feI  in  SJem^'^orE  meit  unter  ben  ÖJoIbpunft  gum 
Smporte  fielen,  meil  fid)  bie  amerifanifdje  (Sefd^äftsmelt  angefid^t§  be§ 
beoorftel^enben  Sürger!riege§  um  jeben  5]3rei§  in  ben  S3efi6  Don  Saarmitteln 


^)  3"  bemerfen  ift,  ha^  bie  'Sant  t)oii  g^ranfretd^  ©olbborreu  ha^  Stilo 
fein  gti  3437  %vc§.  nnfauft,  ober  nid)t  initcv  3444-44  grcg.  abgibt.  S)te§  ergibt 
eine  5}lrämie  Hon  circa  2%ii,  lueldje  jebod),  al§  regtcmentmäfsig  feftftcbcnb,  bei 
ber  23eurtbeiUmg  be§  internationalen  @elbmarfte§  nid)t  bead)tet  toirb,  fo  ba'i  öom 
5(uftand)en  einer  ©olbprämtc  bann  erft  bie  Siebe  ift,  fobalb  biefelbe  biefe  normale 
Öijbc  überfdireitet.    (Sine  ©olbprämie  biefer  2Irt  beftebt  anä)  in  Jöerlin. 

-)  2SergI.  barüber  in§befonbcre  ©öfd^en,  »Theory  of  the  foreign  ex- 
changes«,  13  ed.,  p.  38 ff.,  S<i)vaut,  »5)te  Sebre  oon  ben  auglonrtigen  SBed)fel= 
conr)en<',  <3.  20. 
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fe^en  tüollte  ((Söfcpen,  »Theory  of  the  foreign  exchanges«,  p.  49). 
2tef}nlid^e  (Srfc^einungen  loerben  jebod^  auä)  burd^  ©pecuIationS;  iinb 
@elbfrifen  auf  austüärligen  $ßläfeen  l^erüorgerufen. 

^ter^er  geößren  ferner  9}kBregcIu  au§H)ärtiger  23aiifcn,  inSbefonbere 
er()c!JIic^e  S)i§cDUterf)üI)inigen,  weldje  bie  Siinoanbcrung  au§Iänbifcf)cn 
@elbcapttal§  gu  2lnlageält)edfen  fieätoeden,  foiDte  g^inanäoperattonen  an^- 
lüärttger  (Staaten  u.  f.  in.;  ja  bie  (Sr^b^ung  be§  S)i§CDntfa^e§  ift  be= 
fanntlid)  ha^  gebränd^Iid^fte  Wittd,  nm  bie  internationalen  ©belmetaffs 
ftrömungen  in  eine  beftimmte  D^idjtung  311  lenfen. 

2)iefe  @ölböerfenbungen  gu  fpeculatiüen  3iöec!en  finb  e§  nun, 
bie  am  ^äufigften  sunt  (?ntftef)en  einer  ©olbprämie  3lnlaf3  bieten.  Sie 
bemirfen  nämlic^  in  aüer  D^tegel  eine  plö^lid)e,  l^eftig  unb  fDriing^aft 
fteigenbe  92aci)frage  nad^  ©olb,  loeldjc  anj^er  attem  3ufamtnen5ange  mit 
ber  toirflid^en  Serfc^nlbungS^ö^e  be§  betreffenben  2Birtfj[d3aft§gebiete§ 
fte^t  unb  ba^er  feine  aJJäfeignng  ober  ÖJegelung  burd^  ben  effectiücn 
internationalen  (Süterocrfefir  erfahren  fann.  S)er  Eintritt  biefer  2Irt  üon 
O^luctuationen  bc§  @elbmarfte§  ift  bc§^alb  meift  ebcnfo  unberechenbar, 
a(§  i^re  2Bir!ung  fjeftig.  Sie  reditfertigen  bafjer  aui^  in  erfter  Sinie 
bie  2tnft)enbung  jener  eigenartigen  ©dju^lcaffe,  meiere  ber  Sentralbanf 
in  ber  $|5rämien|3oütif  gegeben  ift. 

2llle  ©olbentna^men  ju  ®i-port3rt)ecfen  pochen  nämlid^  birect  ober 
inbtrect  an  bie  Steuer  ber  Sentralbanfen,  wo  bie  gro^e  SaarreferDe  be§ 
2öirt[)fd)aft§gebiete§  anfget)äuft  ift,  unb  jtoar  um  fo  gen^iffer  unb  inten= 
fioer  bann,  loenn  bie  ©olbüerfenbung  p  fpeculatiücn  äh^eden  erfolgt. 
-Denn  menn  eg  fd^on  im  SlHgemeinen  nidjt  Ieid)t  fällt,  gri3^ere  Ouanti? 
täten  (SbelmetaHeS  unb  inSbefonbere  exportfähiger,  b.  i.  boülDic^tiger, 
nid)t  abgenü^ter  ©olbmünse  au§  bem  großen  S^erfe^r  ju  3ief)en,  fo  fällt 
bod)  bei  fpeculatioen  ©otbüerfenbnngen  noi^  me^r  in§  ©emid^t,  bafj  bie 
@oIbentnat)me  au§  bem  atfgemeiuen  25erfe^r  nid)t  rafd)  genug  erfolgen 
fönnte,  um  bie  üoKe  2lu§nü^ung  ber  günftigen  ßonjunctur  gu  fid)crn. 
3)ie  großen  ®entraI<9loten=)Sanfen  finb  e§  baljer,  bie  ber  Slnftnrm, 
meld^er  bie  gefammte  (Sirculation  bebro^t,  junäd^ft  trifft,  an  benen  e§ 
baf)er  liegt,  bie  S^ert^eibigung  be§  3Birt^fd)aft§gebiete§  gu  führen,  unb 
benen  and)  bie  geeigneten  SBaffen  su  ©ebote  ftefien. 

2)a§  gebräu^Iid^e  Witkl,  toeld^eS  in  Sänbern  ber  üerfd^iebenften 
Söäl^rungen  —  üon  gänjüd^  ifolirteu  2Öä^rung§ft}ftemen  abgefeljen  — 
in  Sinmeubung   fommt,   um   bie   ungünftige  (Seftaltung   ber  ©belmetall;. 
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ha^  {[t  l^eute  ber  ®Dlbftri3mungen,  ju  paralt)firen,  öefte^t  befanntltd)  in 
ber  (Srfiö^ung  be§  S)i^3cDntfa$e§. 

2)er  äußere  (Sffect  biefer  3}laBregeI  ift  befannt.  S)dc]^  raufe  ^er- 
üorge^obeit  toerben,  bafe  fte  je  iiac^  ben  Urjac^en,  iDeld^e  ben  ©olbabfluB 
bebingen,  auf  üerfc^tebeue  Sßirfung  abgielt.  Seru^t  ber  le^tere  auf  einer 
reelleu  Ueberf d)ulbuug  be§  betreff enben  2Birt^fc^aft§gebiete§,  tote 
fie  uameutltdf)  im  2luf(filuf3  an  eiue  uugefunbe  $rei§beiüegung  etu- 
tritt,  n^elc^e  ben  (Bipoxt  lafjmlegt  unb  beu  Smport  ftimulirt,  fo  ift  bie 
Sicnbeuä  ber  SiScontüerfcfjärfung  nad^  inneu  foiüol^l  at§  uac^  aufeeu 
gerid^tet;  naä)  innen,  inbem  fie  burc^  ©inbäntmung  ber  Ueberfpeculatiou 
bieUrfac^en  ber  ungünftigen  ^anbelSbilanj  befeitigen  —  naci^  aufeen,  inbem 
fie  bie  ^lad^frage  nac^  ^eimifc^en  2öe(f)feln  im  Sluslanbe  fteigern  foU, 
bamit  auc^  ein  gefteigerteS  Slngebot  bereu  ©ours  nidöt  leirfit  unter  hm 
fDgenamiteu  ©olbpunft  ((SourSgrenge,  bei  ber  es  t3ortI)eiII)after  erfcfieint, 
biefc  S;ratten  sur  ©inlöfung  l^eirnjulenbeu,  aU  fie  auf  offenem  9)krfte  ju 
öeräufeeru)  gu  brürfen  bermöge.  §anbelt  e§  fid)  bagegeu  um  ©olbfenbungen 
in  ^'Olge  anticipatiüer  S^raffirungen  be§  2lu§Ianbe§  (g^aH  2),  fo 
ge^t  bie  S^eubenj  ber  2)i§conterp]^ung  ba^in,  foldje  3iefiungen  foftfpieliger 
p  geftalten  unb  baburd)  auf  SBirt^fc^aftggebiete  mit  niebrigeren  S)i§cont= 
fä^en  absulenfen.  3m  ^yalle  3  eublid^,  bei  ©otboerfenbungeu  burc^auS 
fpeculatiüer  91atur,  foll  biefe  a)kBregeI  nad)  aufeen  allein,  unb 
giüar  bem  fbeculatiben  Slnreig  unmittelbar  entgegenlüirfen,  inbem  fie  einer^ 
feits  bie  (SoIbentnaf)me  erfd^mert,  anbererfeit^  bie  ©olbeinlageu  unb  fo 
and-)  ba§  au§[änbifd^e  @elbcapital  aulodt.  3ft  bie  Senbens  ßur  @oIb- 
üerfenbnng  burc^  frifenartige  Semegung  eine§  großen  au§märtigen  (Selb; 
marfteg  entftanben,  fo  finb  ba^er  ausgiebige  unb  fpruugmcife  ®rl)i3^ungen 
be§  5)i§contfa^c§  aud^  in  folc^en  Säubern,  bie  üon  ber  Slrife  unmittelbar 
nid)t  berübrt  mürben,  feine§meg§  feltene  (SrfcEieinungen. 

2)aB  eiue  energifd^e,  sielbemufete  unb  namentlii^  red^tseitig  ein; 
greifeube  2)i§contpoIitit"  ein  Gorrectiomittel  üon  großer  ^raft  unb  in 
ber  9{egel  fidlerer  SBirfung  ift,  fanu  uid)t  beftritteu  merben.  Slffein  fie 
ift  fef)r  oft  eine  läftige,  mitunter  eine  gefa^rbro^eubc  SBaffe,  meld)e 
nid)t  feiten  aud^  ben  (Selboerfe^r  beS  2anbe§,  ha§i  [idj  it)rer  bebient, 
lahmlegt,  3)enn  nidfit  immer  finb,  mie  bargelegt,  bie  Urfad^en  beS  @Dlb= 
abftuffeS  in  internen  2?orgängen  biefe§  Sanbe§  gelegen  unb  Don  fold^er 
?ht,  baf5  fie  eine  gemiffermafsen  marnenbe  Dieftriction  be§  ^eimifd^en 
(Selbmarftcs  red}tfertigten  (mie  im  'i^ali  1).  3n  ber  9?atur  ber  5)i§conts 
ld)raube  liegt  aber,  bafe  neben   bem   internationalen  ©elbmarfte  (ben 
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internationalen  ©belmetallftrömungen),  anf  ben  fte  oielleid^t  allein  ht- 
rechnet  [ein  mag,  i^re  SBirfnngen  an<i)  auf  bem  Binnengelbmartte 
ft($  äußern  muffen.  (Sinb  ba^er  bie  ©olbberfenbungen  fpeculatiber  D^atur 
unb  blD§  bnrdj  abnorme  35orgänge  im  5lu§Ianbe  üeranlafet,  fo  fann  bie 
präöentiüe,  gerabe  bann  in  ber  Siegel  fe^r  burrfigreifenbe  SiScontoer; 
fd^ärfung  burc^  i^re  ©inmirfung  auf  ben  unüorbereiteten  S3innengelb= 
marft  mitunter  ein  fe^r  nnlieb|ame§  llebergreifen  ber  ^rife  auf  biefen 
gn  fd)ü^enben  HJlarft  felbft  bemirfen.  3)cnn  fttenn  burd)  bie  ungefuubcn 
23orgänge  im  2Iu§Ianbe  SJJifetraucn  gctoed't  unb  ber  dJlaxtt  hnvd)  bie 
Ungemi^^eit,  mie  fid^  bie  internationalen  g^älligteiten  geftalten  tuürbeu, 
reizbar  geftimmt  ift;  unb  e§  tritt  bie  plö^lidie  S)i^conter^ö^ung  tiingu, 
meldte  i^re  Sßirfungen  auä)  auf  fofd^e  5}3rDbuction§freife  erftredt,  bie 
bem  internationalen  23erfe^r  ganj  ferne  fte^en,  beffen  Sanblungen  !aum 
äu  beredfinen  tjermögen  unb  baf)er  öon  bem  Uebergreifen  ber  58en3egung 
auf  i^re  SBirt^fd^aft  öollig  überrafc^t  merben:  fo  treffen  SJIomente  genug 
pfammen,  um  eine  Süigftfrife  tjerooräurufen,  aud)  wo  gu  einer  mirf= 
lidien  6rebit=  ober  ©elbfrife  bie  S^orauSfe^ungen  mangeln.  SÖieber^oIte 
©rfd^einnugen  biefer  2trt  finb  aber  mo^I  geeignet,  ben  mirtfifc^aftlidjen 
g^ortfdiritt  eine§  Saube»,  meun  aud)  uic^t  bauernb  gu  hemmen,  fo  boc^ 
p  fd)äbigen. 

Siefe  unermünfc^ten  g^olgeerfc^einungen  finb  aber  nic^t  sufätliger 
^^iatur.  @§  ift  ber  SiScouter^Dtiung  effentieü,  gleidimäßig  nad)  aufeen 
unb  innen  fomie  auf  alle  2öirt^f(^aft§freife  gu  roirfen;  eine  S)ifferen= 
Sirnng  i^rer  SBirfungen  nad^  ben  Urfadien,  meldte  im  gegebenen  ^^-attc  bie 
S)i§contpolitif  bebingeu,  ift  in  2BirfIid)feit  anggefdjloffen.  {Somplicatiouen  ber 
gefd^ilberten  2lrt  finb  alfo  bei  einer  58efd^ränfung  ber  SentralbauE  auf  bie 
S)i§contpoIilif  al§  einfeit{ge§  Sorrectio  ber  internationalen  (Selbftrömungen 
übertianpt  in  feinem  2öä^rung§fl)fteme  gu  öermeibeu.  Selbftberftänblid^ 
muß  aber  auf  i^re  §äufigfeit  unb  Snteufität  hk  mad^fcnbe  ©jpanfion 
cine§  in  feiner  Ouautität  befd^ränften  ®elbmetatte§  auf  alle  6ultiir= 
läuber  einen  mächtig  förbernben  ©iuftuB  ausüben.  S)iefer  $ßunft  ift  e§ 
nun,  an  metd^em  in  Säubern  ber  tiinfenben  SBä^rung, ')  beren  ßircu; 
lation  mit  beiben  DJietaüeu  giemlid)  gleid^mäßig  gefättigt  ift,  bie  5>rämien= 
polili!  t^eil§  ergängenb  gur  Sigcontpolitif  ^ingugutreten,  t^eil§  biefelbe 
gu  erfefeen  berufen  ift. 


')  3u  Bäitberu  mit  cinfadjer  ((S)olb=)  SBäljnnig  tamx  felbftberftänb(td)  Don 
ber  (Sittl^ebung  einer  '4>rämie  feine  dicht  fein,  ."gier  ift  Icbiglid;  bie  ®i»coiitpolttif 
oniüenbbar. 
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S)er  (Solbprämte  aU  ßorrectio  ber  internationalen  2)letal(ftrDmungen 
ift  nämlic^  jene  ©infeitigfeit  ber  SBirfung  eigen,  ttield^e  hk  ®i§s 
contpülitif  öermiffen  läßt:  ben  ©rport  be§  (SoIbeS  gu  unterbrücEen,  o^ne 
eine  Beengung  be»  I^eimifc^en  @elbmarfte§  ju  üerurjad^en.  3^r  unmittels 
barer  äiiBerer  ©ffect  befielt  nämlid^  in  nid^tS  anberem,  al§  ha^  ber 
(Solbpunft  für  ben  ®sport  Don  ©olb  weiter  ^inauSgefe^t,  ber  ®oIb  = 
punft  für  ben  Import  nöl^er  berangerücft  tt)irb.  @e^t  man  beifpielStoeife 
(nad^^aupt,  Arbitrages  et  Parites)  bie  ©olbpnnfte  Don  $)3ari§  gegen 
Sonbon  in  folgenber  SBeife  an: 

a)  i^ür  ben  @Eport  üon  (Solb: 

77  SfiiÜing  9  ^sence   gegen  ^rcs.  3437  (^JJetaflpari)  =  grc?.  25-207 
ba5u  bie  gn  entric^tenbe  @oIbprämie .     .     .         47oo 

»    Srangportfpefen ly^Voo 

Summe  .    öV^/qq  =      ^       0-138 

©Dlbpunft  =  ^rc§.  25-345 

|D  ift  flar,  baB  ber  2Bec^feIconr§  auf  Sonbon,  je  pfier  bie  ^Prämie  ift, 

befto  p^er  fteigen  (fid^  Derfcf)limmern)  muB/  bamit  ber  ©olbegport  pon 

^art§  nad^  ßonbon  rentabel  loerbe. 

b)  «Se^en  tdk  für  ben  Sniport  Pon  ©olb: 

77  emm  lO'  ..  ^pence  gegen  g-rc§.  3437  (a}letaapari)  =  Src§.  25-165 

bagu  bie  in  ^ax\§>  gu  erljaltenbe  ©olbprämie        47oo  0 

bapon  ab  3:;ran§pDrtfpefen IVoVoo 

Sifferens     2V,7oo  =      .       0063 
©olbpunft  =  ^rc§.  25-228 

fo  erl^ellt  barau^,   ha'^,   je  ptier   bie  $)3rämie   Wirb,    befto  weniger   ber 

SBccöfelconr»  auf  Sonbon  äu  finfen  (fic^  gu  beffern)  braucht,   bamit  ber 

(Solbimport  Pon  bort  rentabel  toerbe. 

Umgefel^rt  beeinftuBt  bie  ©in^ebung  einer  (Solbprämie  in  $ßari§  bie 

(Solbpnnfte  in  Sonbon  gegen  ^Uri§  berart,  baß  bie  Sonboner  2Bec^= 


1)  Sei  ber  Sered^nung  be§  @oIbpunfte§  für  ben  Sniport  iDtrb  regel= 
mäfeig  bie  $ßrämte  nid)t  in  2tnfa(5  gebracht  (pQl  ^aupt,  ©.  (545),  itiib  sraar 
bea[)alb,  tuet!  bie  Sauf  feine  ^Prämie  Dergütet.  S)a  jebodj,  inenu  in  5l}ari§  eine 
©olbprämie  beftef)t,  effectiüe§  Ö5oIb  bafelbft  auf  bem  offenen  3}iarfte  günftiger 
üenuertbet  toerben  fann  aU  im  2lit§Ianbe,  fo  luäd^ft  ber  3(ntrieb  5uni  @olb= 
iniporte  proportional  mit  ber  £>öf)e  ber  Prämie,  moa  burd)  ben  im  Sejt  ge^ 
gcbenen  Silnfa^  giffermäfeig  au§gebrücft  lütrb. 
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felcourfe  auf  5]ßari§  [ic^  um  ein  erljeblic^eS  günftiger  fteü'eu  ')  nüiffen, 
um  beu  ©olbimport  üou  ^ax\§>,  unb  nur  um  ein  @eringe§  fid)  äu  ber- 
fc^Iimmeru  brauchen,  um  beu  (Solbej-port  uacf)  $an§  lo^nenb  ju  geftalten. 

^ßarallef  mit  biefer  Siumirfuug  ber  $ßrämie  auf  bie  fogcuaunteu 
©olbpuufte,  ha^  ift  bie  ^iffermäfeigeu  ßourSgrengen,  bei  hmtn  im 
internationaleu  2}erfe^r  bie  3>erfeubuug  effectiüen  (5belmetattc§  a\\  bie 
©teile  ber  SluSgleid^uug  burd^  ©ebifeu  tritt,  übt  i^re  ©in^ebung  aud) 
einen  ®iuflufe  auf  bie  SBecfifelcDurfe  felbft,  unb  gtuar  tedinifd)  im 
Sinne  einer  S^erfc^Iimmerung :  bQ§  ^ei^t  an  bem  üon  ber  5]3rämie  be= 
troffenen  (Selbpla^e  fteigen  bie  Sourfe  ber  au§Iänbi[c^en  ©eöifen,  lüä^renb 
im  2iu§Ianbe  bie  SBedjfelcßurfe  auf  beu  Sprämicnpla^  eutfprec^enb 
ftufen.  ■-)  Senn  beifjjielStoeife  in  $ari§  eine  ©olbprämie  eingegeben 
tüirb,  fo  muffen  S^ratten  auf  S^onbou,  meiere  bafelbft  ol^ue  jeben  Slbgug 
in  öjolb  eiugelöft  werben,  ftärfer  gefui^t  unb  bi3[)er  betocrtljet,  bagegen 
in  Sonbou  ^parifer  SBed^fel  ftärfer  aufgeboten  unb  im  greife  gebrüdt 
toerben,  meil  bie  (Sinlijfnng  ber  lefeteren  in  (Silbercourant  ma^rfc^einlic^ 
unb  für  ha^  le^tere  @oIb  nur  gegen  ein  getoiffeS  Stufgelb  ju  erhalten  ift. 

S)ie  unmittelbare  SBirfuug  ber  ©olbprämie  auf  beu  internationaleu 
3af)Iung§t}erfe|r  be§  betreffeubeu  2Birti)fd)aft§gebiete§  äußert  fic^  bemnac^ 
allerbing§  auc^  in  einer  2Serfd)Iimmeruug  ber  2Bec^feIcourfe;  allein 
bereu  regelmäßiges  ß^orrelat,  bie  S^enbeng  3um  (SoIbeEport,  mirb  guuädift 
burc^  bie  S^rämie  paraltiftrt,  tnbem  fie  bie  (SEportgrensen  für  ha§> 
@oIb  felbft  meiter  f)inau§rücft.  2)urd^  eine  fucceffiüe  erfjiDfjuug  ber 
grämte  ift  ba^er  bie  (Sentralbanf  in  ber  Sage,  bcn  ©olbe^port  gänslic^ 
!f)iutan3uf] alten,  inbem  fie  bie  ©i-bortgrense  (beu  ©olbpunft)  immer  um 
etma§  meiter  I){nau§rucft,  al§  e§  bie  23er|c^Iimmerung  ber  2Bed)ieIcourfe 
bebingt:  bi§  mit  bem  Eintritte  normaler  3nftäiibc  auf  bem  internationalen 
(Selbmarfte  auc^  bie  3:enbens  gum  (Solbefporte  (felbftöerftänblic^,  foioeit 
biefelbe   nid^t   burd)  beu  effectioeu  ©üteroerfefir  bebingt  ift)  fdituinbet. 

§anb  in  ^anh  mit  biefer  ©inmirfung  ber  (Solbprämie  auf  bie 
Söed^felcourfc   gc^t  bei  il^rer  längeren  ®auer   auc^  eine  (Siuföirfung  auf 


')  ®a  in  Sonbon  bie  ^einiifd^e  Statuta  feft  unb  bie  frcntbc  (^>nrtfer) 
fdjmanfcnb  ift,  fo  bebentet  biet:  im  ©egenfol^e  ju  ^^ari§  ha§,  ©teigen  ber  fremben 
2Be(^fcIcourfe  bcren  23effenuig,  bag  ©tnfen  ibre  23erfdölinunerung. 

~)  §ier  tüirb  bie  einiuirhtng  ber  S)3rämie  niif  bie  2öed)feIconrie  iiolirt 
betrachtet;  burd)  concnrrirenbe  Umftänbc,  3.  23.  eine  bcfonbcig  günftigc  ©eftnltnng 
ber  internationalen  2>erfd)nlbnng,  fönncn  bie  äBedjfckourfc  nud)  nnter  bem  9kgtme 
ber  ^Prämie  bie  entgegengefe^tc  ©ntlDidlnng  nel)men. 
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bie  (Seftaltimg  be§  internatiDiiciIen  (Süterdeifefirgi,  ber  $anbel§bilan§ 
Ülbft.  3u  biefer  aiid^tung  befteljt  ber  le^te  Effect  ber  ^Prämie 
gleich  jenem  ber  S)i§contDer|c^ärfuiig  in  ber  @r^i3I]nng  be§  (SjporteS 
iinb  2>ermmbernng  be§  Smporte«,  al\o  in  einer  2?erbef|erung  ber 
§anbel§&ilan3;  aber  ber  n)trtf)id)aftlid)e  ^lirocefs,  bnr^  meldten  biefer 
©ffect  ergtelt  mirb,  ift  in  beiben  g^äüen  Der|"(i)ieben.  SBä^renb  nämlid^ 
bie  S)i§cDntöer[cljärfung  bie  ungünftige  (Seflallung  ber  ^anbclSbilanj 
nur  in  ber  Seife  ^u  corrigircn  Dermng,  baß  fie  pretSbrüdenb  toirft 
—  inbem  biird)  ©infc^ränfung  be§  üerfügbarcn  @elbcapital§  fpeculatibe 
$|>rei§bemegungen  eingebtimmt  unb  ha^  Slngebot  öon  SBaaren  Derftärft, 
ber  ©elbtüerti)  im  Snianbe  fomit  erl^ö^t  mirb:  mirft  bie  im  ©efolge 
ber  (Solbprämie  regelmäßig  eintretenbe  S3erfd)Iimmerung  ber  2Bed^feI= 
cDurfe  unmittelbar  auf  ben  ©rport  ftimulirenb,  auf  ben  Smport 
öon  (Sütern  profjibitiö  ein,  ha  e§  bei  einem  Ijol^tn  <Btanhc  ber 
fremben  Söec^fel  lofmenb  erfdjeint,  ?yorberungen  an  ha§  2tu§Ianb  gu 
ertoerben,  toäl^renb  ©c^ulben  an  ha§  festere  in  gleid^em  a^erpltniffe 
brücfenber  merben.  S)ie  ©olbprämie  üerbeffert  bemnad)  bie  ^anbel§= 
bilanj  rafd)er,  fieserer  unb  auf  eine  für  bie  ^etmifd^e  5probuction 
minber  fühlbare  3lrt,  al§  bie  2)i§conterI)D^ung.  dlm  bei  einer 
burdj  maf)re  llcberprobuction  unb  ^Specnlation  im  3ulanbe 
bemirften  S^enbeuj  gum  (Solbei-porte  ift  —  mie  mir  feljen  merben  — 
bie  3)i§contpDlitif  ber  (Solbprämie  aU  ßorrectio  Dorsu^ 
gleiten. 

©teilen  biefe  Sßorgänge  bie  tl)pifci^e  g^unction  ber  ©olbprämie 
bar,  in  ber  fie  auf  ben  ©elbmarft  in  allen  ^äHen  —  mag  nun  bie 
3:;enben3  pm  ©olbcEporte  burd)  bie  ungünftige  ©eftalinng  ber  §anbel§= 
bilanä  ober  bIo§  burd^  OJlomente  fpeculatiüer  0ktur  erseugt  fein  — 
glcic^mäf5ig  einwirft  unb  generell  aU  (SjportsoII  auf  @oIb  fid^  diaraf» 
terifireu  läBt:  fo  entfaltet  fie  anbererfeit§  eine  gang  f|.iecififd)e  2Birffam= 
feit  bei  jener  ©eftaltung  be§  @elbmarfte§  —  mel(^e  für  nnfer  ^^ema, 
mie  fi(^  seigen  mirb,  öon  ganj  befonberer  Sebeutung  ift  —  mo  bie 
Slcnbens  jum  ©olbe^porte  au§fd)IieBli<^  ober  übermiegenb 
auf  fpeculatioen  2}^omenten  beruljt;  mo  alfo,  um  ben  mid^tigften 
3^atl  gu  nennen,  ber  Sei^prei§  be§  ©elbcapitale»  im  SluSlanbe  bie  in= 
länbifc^e  Sin^rate  beirädjtlid)  übcrfteigt  ober  fic^  in  ^yolge  abnormer 
2>orgänge  fprung^aft  fteigert. 

Segen  mir  concrete  Regierungen  gmifd^en  gmei  ©elbmärften,  '?ßaxi§ 
unb  Sonbon  etma,   unferer  S3etrad)tung  ju  ®runbe,   fo  ift  e§  ffar,  ha\] 


—     106     — 

bei  einem  ^ßartfer  3iii^[a^e  Don  37o  eine  ©rp^ung  ber  23anfrate  in 
©nglanb  auf  fagen  toir  5%  in  ^ari§  bk  Senbenj  erzeugen  miiB,  bi§= 
ponibIe§  ®elb  in  ßonbon  gum  l^o^en  3in§fuBe  anzulegen.  (g§  erfolgt 
bie§  praftifd^  in  ber  SBeife,  bajs  ber  frangöfifc^e  ßapitalift  langfic^tige 
Xratten  auf  ßonbon  ertoirbt  (in  ber  Siegel  S)rei=9}^Dnat§tt)ec^feI),  für  bie 
er  ben  $|>rei§  be§  ©ic^tmec^felS  auf  Sonbon  abjüglidf)  be§  uac^  bem 
Sonboner  Sanffa^e  für  bie  Sauffrift  be§  3Bec|feI§  p  berec^nenben 
3)i§CDnte§  bega^It.  S)ie  allgemeine  D^acfifrage  nac^  ßonboner  2;ratten 
ftetgert  bereu  ©ourS  fo  lange,  big  bie  23erfenbung  cffectiben  (Sotbe§  ftdö 
roofjlfcifer  ftettt  al§  ber  Hufauf  üon  Sßec^feln.  SJon  ba  ah  roerben  fo^ 
tDD^l  bie  pr  Segteid)ung  ber  fransöfifc^eu  S^erbinblid^feiteu  an  ©nglanb 
aU  aud)  bie  ju  Slulagesmetfen  nad^  Sonbon  anjufc^affenbeu  betrage 
nit^t  in  Tratten,  fonbern  in  effectioem  (Solbe  remittirt:  ber  fritifd)e 
3eitpunft  be§  (5)oIberpDrte§  ift  gefommen;  bie  Sec^felcourfe  ftefjen,  tt)ie 
ber  ted)nifc^e  SluSbrncf  lautet,  »gegen  ^-ranfreic^  für  ßmglanb«. 

^ier  tritt  nun  bie  S3anE  tjon  i^-ranfrei^  at§  Ieitenbe§  Organ  be§ 
@elbmarfte§  ein  unb  erl^ebt  al§  ©orrectio  gegen  biefe  Sl^enbeuj  eine 
©olbprömie  bon  fagen  mir  47oo- ')  2)iefe  4"/o()  niufe  nun  ber  frau= 
Söftfd^e  (Sapitalift  ben  2^nfc^affung§!often  feiner  Tratte  fjingufdfilageu,  ha 
er  bie  le^tere  felbftoerftänblic^  in  (Solb  gu  besal^Ien  bat.  ©agegeu  faun 
er  burd)au§  nidjt  fid)er  barauf  redinen,  ha^  er  ha?>  bei  S^erfaU  feineS 
S)rei=3)^onat§tüe(^feI§  ein§u§ie^enbe  englifo^e  (Sotb  mieber  mit  einer 
Prämie  Don  47oo  ii^erbe  gegen  franäöfifc^eS  (Selb  auStaufd^en  fi3uneu. 
©ein  (Saicul  ift  alfo  mit  einem  möglichen  Sserluft  üon  47oo  ^^^  3Bed}feI= 
fumme  belaftet,  bem  afferbing§  ber  3in§Seh)inn  mit  27o  per  annum 
gegenüberftebt,  Don  meldiem  jebod)  auf  bie  Sanfgeit  be§  SBed^felS  (brei 
3Jionate)  bIo§  VV/o  =  ^^'/oo  entfatten.    Ser  (Seminn  an  3i"§  """^  i^"' 

1)  ®a  oit§  bem  ftatiitarifdjen  (Sin=  unb  25crfauf»preti'e  für  (5olb  oljiiei^iu 
eine  (Solbprämie  per  2";i,„  refultirt,  fo  luürbe  bie  effccttüe  ö)oIbpräinte  uiinmet)r 
6o/,|„  betragen.  —  Sie  (Jinbebuug  ber  le^tereii  erfolgt  in  febr  ücrfd)ie= 
bcuer,  mitunter  aud)  üerfterfter  ?3-orm,  fo  burcb  (5rbiJf)U"g  "^e»  9In= 
fauf§=  unb  2lbgab§pretfe§  für  ©olbbarren,  aber  auc^  (fd^einbar)  burc^ 
23ered)nung  eine§  böbercn  ®i§contia§e§.  3n  all.er  Siegel  prüft  bte 
33anf,  ob  bie  (Siuretd)nngen  ju  (Sjportsttierfen  erfolgen  ober  bem 
inneren  23er£ebr  bienen;  erftcrenfallS  gibt  fie  bIo§  gegen  '4-' i-" ^ ni i e 
ejportfäbigeS,  b.  i.  oolIiütd)tige§  ©olb  ab,'  fonft  ioobl  audi  @olb= 
müuacn  im  gcfe§lt(^en  5J5aiitrg  etuid)te,  >DcId)e  iebod)  nid)t  ooI(= 
luicbttg  finb,  bereu  (Sjport  Da^er  einen  effectiben  S^erhtft  inüo(= 
0  i  r  e  n  würbe. 
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ntöglid^e  5ßerluft  au  ber  5}]rämte  galten  fid^  bemnac^  faft  üoUftänbig  bie 
2Bage.  2)er  |>eculattöe  2(ntrie6  jum  ©rlüerbe  Don  Sonboiier  S;ratten  ift 
auf  ein  2Riuiminu  ^erabgebrücft  uub  bamit  hmn  aud)  bie  (Sefal^r  be§ 
©olbcEtJorteS  bej'eitigt. 

2)arau§  ergibt  ficf),  bafj  iu  aller  D^egel  eine  5|3rämie  iu  ber  ^ö^e 
Döu  etroa  ein  SSiertel  ber  Siffereng  groifcf^en  ber  ßonboner  uub  5)5arifer 
3in§rate  genügt,  um  jebeu  [peculatiüeu  (Solbejport  uac^  Soubon 
^intanju^alten.  ®ine  (Solbprämie  bou  17n  iuäre  ba^er  bann  erft  er= 
forberltd},  ipcuu  biefe  2)ifferen5  auf  circa  47o  fttege;  ha§i  Reifet  e^  müfete, 
ha  bie  5|5arifer  33anfrate  n}ä^renb  be§  lefeten  Sa^rge^nteS  mit  geringen 
2I5lreid)uugcu  auf  37,i  fic^  ^ielt,  ber  3ni§fuB  ber  33anf  üou  ©nglanb 
nict)t  meniger  al§  77o  betragen. 

2?on  biefen  33Drgängen,  fo  intenfiD  fie  ben  internationalen  ©elb:: 
marft  beeinftuffen,  bleibt  aber  ber  S3inuengelbmarft  im  engeren 
(Sinne  böüig  unberührt.  3ft  burd^  bie  (Solbprämie  eine  protectioe 
SDlauer  um  ben  ©olbbeftanb  ber  Sentralbanf  gcgogen,  fo  mag  biefelbe 
getroft  uub  o^ne  atte  ©inf^räufung  ha§i  ©ilbercourant '),  beffen  (Sjport 
nic^t  äu  befürd^ten  ift,  bem  ^eimifc^en  ©elböerfe^r  gur  2iierfügung  ftellen; 
benn  für  ben  legieren,  ha§i  ift  für  alle  3a^I^itngen,  meldte  im  Snianbe 
geleiftet  unb  angenommen  toerben,  fte^t  e§  gleid^,  ob  biefelbeu  in  gelber 
ober  meiner  ©ourautmünge  erfolgen.  ®er  officielle  ©iScontfa^,  unb 
ebenfo  aud^  ber  5}?rit)atbi§CDut,  fönnen  ba^er  mäbrenb  einer  5|?eriübe 
heftiger  ©rfc^ütterung  be§  internationalen  @elbmarfte§  auf  einem  gteid^; 
mäßigen  nieberen  ©taube  bleiben,  fo  bafs  jener  S^^eil  ber  @efrf)äft§melt, 
ber  bem  internationalen  iserfefir  ferne  fte^t,  burc^  bie  £rife  nic^t  berüfirt 
mirb.  S)ie  an  bem  legieren  unmittelbar  bet^eiligten  ;:J3robuction§freife 
njerben  allerbingS  burcf)  bie  ^4>rämte  getroffen;  inbem  biefelbe  bie  2öec^= 
felcourfe  auf  ha^  9tu§Ianb  fteigert  unb  bie  fieimifc^en  SBec^fekourfe  im 
3Iu§[anbe  brücEt,  begünftigt  fie  einfeitig  ben  ©^borteur,  begiebungsmeife 
beuadjtbeiligt  ben  Importeur.  Slllein  im  ©runbe  ift  bie  Sage  biefer 
beiben  B^oeige  be§  internationalen  @üteröerfe^re§  aud^  bei  einer  burd^= 
greifenben  ©iSconterbö^ung  bie  nämlid^e,  meld^'  letitere  gleid^faH» 
—  menn  fie  bie  (Sbelmetallftrömungen  mirffam  becinftuffen  foU  —  auf 
bie  §anbel§bilanä  ttiirfen,  ben  ©jport  beleben,  ben  Smport  bemmen  mufe. 
Sie  ermäbnten,  oonberSBirffamfeitber  ®oIbprämieberüf)rtenäBirtbfdi)aft§s 
freife  finb   nun  aber  auyfd^Iiefelii^  biejenigeu,  me(d)e  am  internationalen 


')  Ober  auä)  nirfit  gans  ej,*portfäf)ige:§  ©olbcourant. 
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(Süterüerfefir  octiD  l^eihie^men  iinb  bal^er  beffen  SBanblungen  unb  ßom 
juncturen  —  311  benen  in  erfter  Stnie  bie  ©belmetattftrömungen  ge= 
preit  —  311  berechnen  im  ©tanbe  unb  geiüo^nt  finb,  tDäI)renb  bie  S)t§; 
conterpl^ung  and)  [old^e  Greife  in  i^reu  Sereid^  ^idjt,  in  bcren  ©aicul 
ber  Statur  i^reS  @ef(^äft§betriebe§  nad^  internationale  Soninncturcn 
feinen  ^la^  finben. 

S)a3n  fommt  aber  nocf],  ba^  bei  fd^arfen,  unerwarteten  nnb  burd^ 
bie  inneren  23ert)ältmffe  be§  betreffenben  2Birt^id}att§gebiele§  nidjt  ge; 
red^tfertigten  ©iSconterl^ijflungen  neben  beren  getoofften  nnb  öfonomifd^ 
meßbaren  SBirtnngen  and^  bie  bereits  ^erDorgel^obenen  imponberabeln 
9fiefIeEtüir!ungen —  föeldfie  ber  $|5rämienbDlitif  gang  ferne  liegen  — 
ä)lij3trauen  nnb  ein  inftinctiDeS  (Sefü^I  ber  Seängftigung  (2lppreI)enfiDn) 
p  befürrf)ten  ftnb.  S)enn  e§  finb  bloS  bie  pd^ftgebitbeten  ©cE){d)ten  ber 
^l^robncenten  befähigt  gu  nnterfcEieiben,  ob  im  concreten  ^-alle  bie 
Slnjie^ung  ber  S)i§cDntfd^raube  ein  toarnenbeS  ©orrectiö  gegen  eine 
nngefunbe  ®nttoidf(ung  ber  ^eimifd^en  $rDbnction§=  unb  (S;rebitüerf)ältmffe 
bcbeute  ober  blD§  ben  ®d^n^  be§  ^eimi[dfien  @elbmarfte§  gegen  ben 
Eingriff  ber  ßJoIbarbitrage  begmecEe.  ©§  fefet  bie[e  Unterfc^eibung  25er= 
traut^ett  mit  ben  überaus  complicirteu  SSerpttniffen  be§  internationalen 
@clbmarfte§  üoranS,  märjrenb  toeitercu  <Sd)\ä)kn  in  bie[er  D^iid^tung  bIo§ 
eine  oft  ungenügenbe  ©rfabrung  unb  ein  ungeregelter  3nftinct  gu  (Sebote 
ftel^en.  Unb  bie  33ebeutung  biefe§  3}iDmente§  mäc^ft  im  umgefepteu  SSer? 
pltniffe  pm  burrf)fd^nittlirf)en  SJ^a^e  ber  commercieHen  23ilbung  jeneS 
2Birtbfct)aft§gebiete§,  ha§^  hmä)  fein  2öäl}rungsfij[tem  in  ben  23ereid^  ber 
internatiünalen  ©belmetallftrömungeu  Ijineingeäogcn  mirb.  — 

dagegen  ift  e§  ba§  Kriterium  ber  ^ßrämieupDlitif,  bafs  fie  ben 
®tnflufe  be§  internationalen  ®oIbbebarfe§  auf  ben  rjeimifd^en 
©elbmarft  ifieilt  unb  abgrenzt:  biefen  ®inftuf3  in  jener  Söirtl)- 
frfiaftsfpljäre  gur  öolten  ©eltnng  gelangen  läBt,  meldte  mit  bem  inters 
nationalen  (yiiterüerfep  gufammcnljcingt,  unb  Don  jener  abpit,  meldte 
bem  le^teren  fclbft  fernfte^t.  S)arauf  berul^t  ber  effeutieHe  Unterfd)ieb 
ber  Prämien-  unb  ©iScontboIitif;  au§  biefem  S^riterium  ergibt  [idj  and) 
bie  natürliche  (Srenge  für  bie  Stnmenbbarf eit  biefer  beiben  Gor; 
rectiömittel ')  be§  internationalen  ©etbüerfe^rS. 

0  ©öfdjen  (Theoiy  of  the  foreigu  exchanges)  bejcidinet  im  dap.  VI,  ba§ 
üott  ben  >fogenannten  Gorrcctiümittetn«  (so  calied  con-ectives)  ber  SBec^felcourie 
■^anbelt,  nl§  beren  S'ued:  »to  check  the  export  of  gold«;  a[§  bie  bcibcn  §nnpt=^ 
nrfad)en  bc§  le^tcrcii  (abgelesen  üom  ©olbagto):  bie  internationale  Uebcrfdjulbiing 
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ffi^o  nämlirf)  bie  ä>crfc^ttmmerung  ber  internationaleit  5|so[itiDn 
etne§  2anbe§  auf  bie  ungefuube  (SnttoictTuiig  feiner  eigenen  $}5rei§j  unb 
Srebitoeröältniffe,  auf  lleberfpeculation  im  Innern  surücfsufü^ren 
ift  unb  bie  Ba^IungSöilanj  ein  effectiöe§  5|5affiöfaIbo  aufroeift:  ha  ift 
bie  bloße  ©ifc^roerung  be§  (SoIbei'porteS  burc^  bie  ülsrämie  unfä{)ig,  ben 
©olbabflu^  ^tntanjuf^alten,  toeil  bie  2(u§gleic^ung  internationaler  ^affiö= 
falbi  nic^t  anber§  al§>  hiivd)  ß-belmetallberienbung  erfolgen  fann.  Sind) 
bie  fünftliclje  23erfcf)ie6ung  be§  @üteroerfef)r§  3U  ©unften  bee  (?;-porte§, 
wie  fte  bei  fortgelegter  2Inroenbnng  ber  ^prämienpolitif  ftd)  äuBert,  föäre 
bei  biefer  mirt^f($aftlid^en  Sage  nic^t  auSreic^enb.  §ier  ift  üielmel^r  hit 
burc^greifenbe  Stnmenbung  ber  SiScontpoIitif  attein  roirffam  unb  am 
"il^Iaöe,  raeil  biefelbe  bie  ungefunbe  5|^rei§beroegung  einbämmt,  bie  (5^*^ 
panfion  be§  ®rebtt§  auf  ein  ätoctfentfpred^enbe»  Wla^  gurücffütirt,  bie 
|)anbel§bilan5  oerbcffert  unb  fo  ber  nngünftigen  ßonjunctur  be§  @elb= 
marfte§  in  i^ren  legten  llrfac^en  entgegenioirft.  2lnbererfeit§  ift  bei 
biefer  Sachlage  auc^  eine  empfinblid^e  SiSccutoerfdfiärfnng  unbebenflic^, 
ba  bie  9^üdfi(f)t  auf  ben  am  internationalen  (Süteroerfefir  unmittelbar 
nic^t  bet^eiligten  51}robnction§frei§  entfällt;  benn  an  ber  ^ier  öorau§s 
gefegten  ungefunben  S^emegung  finb  erfaf)rung§gemäB  alle  ©d)ict)ten  be& 
§anbel§  unb  ber  Snbuftrie  me^r  ober  minber  bet^eiligt. 

2)ie  Sefd^ränfung  auf  bie  $|3rämienpoIitif  märe  in  biefem  ^alle  ein 
mirt^fc^aftlicfier  (i-e^Ier;  biefelbe  mag  ^öcf)ften§  a(§  ©rgänjung  einer 
burc^greifenben  3)i§conlpoIitif  in  Stnroenbung  treten. 

SSir  merben  im  ^-olgenben  fe^en,  ha%  bie  33anf  Don  g^ranfretd^ 
biefem  5|?oftuIate  oöüig  gercdjt  mirb. 

2lnber§  jebDi^,  tuenn  bie  ungünftige  ßonjunctur  ber  SBed^felcourfe 
auf  ber  anormalen  ©cftaltung  irgenb  eine§  auSlänbifc^en  @elbmarfte§ 
beruht  unb  bie  S^enbenj  3um  ©olbei'porte  üormiegeub  fpeculatiüen  6öci= 
rafter  trägt.')  §ier  genügt  e§  oöHig,  menn  bnrd)  bie  ^rämienpotitif  ber 


itnb  bie  (ocale  SJerfd^iebenl^eit  be§  ®elbn)ert:^e§.  Sie  folgenben  9Iugfüf)rungen  be§ 
licljtüoüeu  2Berfe§  bef)anbe(n  aber,  irte  bie§  bom  ©tanbpunfte  bc§  englifdiett 
2yäl)ning§itjftcm§  leidet  berftänblic^,  bloö  bie  2)i§contpoIiti£  ata  (Sovrecttüs 
mittel  gegen  ©olbejport. 

')  2)tcfc  gerabc  in  ben  legten  3i^r3ci^nten  nidjt  feiten  lotebcrfeljrenbc 
älltfrnattbe  überfiel)!  Sdjraut  (»3)ie  Üet^re  üon  hcn  auStuärttgen  SBec^fcIcourien«, 
S.  28)  üDÜftänbig,  warn  er,  gegen  ben  angeb[id}cn  >3rrt^unt,  ba\i  bie  bera){eta[I= 
gclbaug'fiiljr  üorbeiigciiben,  borübcrgetjenbcn  S)iöconterI}öt)iingcn  al§  eine  fcf^trerc 
(Kalamität  für  bie  Snt'nftric   niib  ben  öanbet  gu  betrad^ten  feien<,  poleniifirenb 
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SSenüirflid^itng  biefer  S^enbenj  ein  ^emmfc^ul)  entgegengefcfet 
iDtrb.  S)ie  präüentiöe  Slnroenbung  ber  S)i§cDntpoütif  ift,  lücil  unb 
inföferne  fie  bte  9kd^tl)eile  ber  interimtiDnalen  Soiijiinctur  aiid)  auf  ben 
33innent)erfe]^r  überträgt,  bei  btefer  ©ai^Iage  31t  per^orre§cireii. 

S)ie[e  beiben^auptfactoren  einer  ungüiifttgeu  ©eftaltung  ber  2Bed)[eIs 
CDurfe  föimeti  firf)  auc^  Dcreint,  unb  gtnar  in  ben  öeridjiebcnften  (Sonis 
binationen  geltenb  niad^en;  je  narf)  bem  (^.fiarafter  ber  concreten  tüirtfi^ 
fclaftlid^en  Sage  I)ätte  bann  bie  eine  ober  bie  anberc  ^^-orm  ber  protectiüen 
S3an!pDlitif  in  Slntcenbnng  gn  treten. 

Shif  i^re  G^Iemente  3urücfgefül)rt,  djarafterifiren  )iä}  alle  biefe  2sor= 
gänge  al§  33cränberungen  be§  relatiöen  ®elbmert^e§  im  Snianbe  bem 
2lu§Ianbe  gegenüber.  S)leungünftige  (Sonjunctur  bernf)tnämlic^  enttüeber  auf 
einer  einfeitigen  ©epreffion  be§  ©elbmertticS  im  Snianbe  (Ikberfpeculation 
im  Snlanbe)  ober  anf  einer  einfeitigen  ©rf^öönng  be§  @elblt)ert^e§ 
—  refpectioe  be§  Sei^prei|e§  üon  ®elb  —  im  2fu§Ianbe  (®eIbfnappI)eitDber 
©elbfrife  im  2Iu§Iaube).  Seibe  9}bmente  bemirfcn  eine  mit  ber  an§' 
nefprod^enen  STenbeng  gum  ©yporte  auftrctenbc  9!adjfrage  uad)  (5ircu= 
IattDn§mitteln,  meldie  fid)  ba^er  in  Üänberu  mit  ^infenber  SBä^rung  auf 
ha^  ej'portfö^ige  SRetall  —  (Solb  —  befc^ränft.  SIefelbe  erzeugt 
fd)Iief3lid)  jene  einfeilige  unb  Dorübergefienbe  §öt)erbemertf)ung  ber 
ß^DlbcircuIation  im  Sergleic^  gum  ©ilbernmiaufe  —  bei  gleii^bleibenber 
S^auffraft  ber  meif5en  Sonrantmünsc  allen  anberen  ©ütern  gegenüber  — 
ireldje  tüte  bereits  ]^eiDDrgeI)Dben  mürbe  ha?>  S!riterium  ber  ®Dlb= 
Prämie  gegenüber  bem  (Solbagio  ausmadit. 


2)ie  üorfteljcnb  t^eoretifc^  gemonneneu  S-tnblirfe  in  ha^  Söcfen 
unb  bie  fpecififd)e  2Sirfung§form  ber  S)i§cont=  unb  5|>rämienpoIiti!  bürfen 
nun  für  ha^  S^erftänbnife  ber  2>Drgänge  auf  bem  internationaten  (Selb? 
marfte  unb  bie  Seurt^eitung  ber  9)lad^tfteIIung  eines  2anbe§  auf  bemfelben 


geltenb  tnacfit,  bnfe  bie  3i«§f"Bsi"f)öI)iing  ^hk  3lu§fdjtretfungen  ber  ©peciilntion 
gügelt,  3ur  3teniebur  nnfforbcrt«  unb  »eine  für  §anbel  unb  Snbuftric  bortf^eilfiafte 
(Sorrectur  ungcfitnber  ©ttuatioitcn  btlbct«.  SScuii  aber  ber  3i'fflnimenBriicft  eine§ 
au§Iänbttd)eu  ©pccnlationSringes  bie  ©eiitrallmitf  ju  einer  biirdigreifcnben  2ln= 
menbung  ber  ®i§contfd)raiiI)e  nötbigt,  um  fpccnlattben  ©olbentäie^itiigcn  üorgii= 
beugen:  moriii  befielt  ber  SSorsng  btefer  2Jlnf5regeI  bor  ber  SßrämienpDlitif,  ha 
bod}  in  btefem  fjalle  üon  einer  »beilfanten  ^kmebur«  getüife  nic^t  bie  9tcbe 
feilt  fnnn? 
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auä)  eine  praftifd^c  33ebeiitung,  unb  gtoar  in  ftettg  ftcigenbem  2)kfee 
beani'pritd)eii.  Wü  ber  S^erörcitung  be§  @oIbc§  aU  ©irculationsmtttel^ 
über  bie  tDi(^tigften  (Siilturgebiete,  toomtt  feine  ^ßrobuction  feinestt)eg§ 
gleid^en  (Sd^ritt  t)ält,  triit  nämücfi  bie  gegenfeitige  Slb^ängigfeit  ber  großen 
©elbmärfte  bcn  einanber  gegentoärtig  immer  fdfiärfer  ^erüor.  SBirtl^s 
fcöaftlic^e  ^roceffe  üon  relatio  nidit  allju  l^ol^er  Sntenfität,  meirfie  fid^ 
in  ber  (Selbcirculatiou  eine§  biefer  ©ebiete  üDlI§tef)en,  üerpfTangen  fid^ 
nunmehr  mit  unerhörter  ©c^neüigfeit  unb  faum  abgefd^mäd^ter  (Sncrgie 
aii<i)  auf  bie  anberen  ßentren  be§  @elböerfet}re§. 

Stoeifellog  i[t  biefe  ©mpfinblid^teit  be§  internationalen  3a5Iitng§; 
üerte^re?.  gunäd^ft  auf  bie  fortfc^reiteube  Uniformifirung  ber  3Bä^= 
ruug§fi)fteme  §urücfäufü^ren.  dlmi  ift  biefelbe,  an  firf)  unb  tfieorctifd^ 
httradikt,  fo  tocnig  eine  unerfrenlirfje  (5rfcf)einung,  ha%  bielme^r  bie 
©iriDnumg  gn  (Sunften  be§  @oIbe§  Don  bem  SBunfd^e,  fte  gu  öermirt^ 
liefen,  if)ren  gefc^idötlid)en  2{u§gang§punft  l^crleiten  nuift  (^ßarifer  2}^ün3= 
conferenj  1867).  ®amal§  Ratten  eben  mit  aßer  Energie  einer  ttiirt^» 
fd^aftlid^en  ^eitSle^re  ^reil^anbel  unb  2,^ertrag§pDlitif  fid^  ber  (Semütljer 
bemädfjtigt,  unb  mau  erblicEte  ha§  mirtljfd^aftlid^e  (Sutroidftungajtel  ber 
ßulturlüelt  in  bereu  Sserfdfimel^ung  gu  einem  ibealen  SBirt^fdfjaftgganjen. 
Seither  aber  ift  gerftörenber  3ieif  auf  biefe  Slüt^enträume  gefallen:  3oII= 
fd^ranfen  erl^eben  fid^  aßent^alben;  bie  nationale  §anbeI§poIitif  jtoingt 
bie  mirtl^fd^aftlid^  aufftrebenben  Staaten,  auf  2lbfa^gebiete  anfeerl^alb  ber 
©ulturtoelt  23ebad^t  gu  nel)meu. 

®D  f)at  benn  bie  2SDrau§fe^ung  eines  freien  unb  ungehemmten 
internationalen  3a^Iu"g§üerfe]^re§  —  bie  Uniformifirung  berSßäl^rung  — 
fid)  ber  2sermirfUd)uug  genähert,  toä^renb  ber  internationale  ©üterüerfc^r 
felbft,  bem  gu  bienen  fie  berufen  mar,  in  ber  Gntmirftung  gehemmt  unb 
unterbunben  morbeu  ift. 

S)er  mirt^fd)afllid^e  STuffd^mung,  ben  man  fid)  öon  biefer  Uni* 
formifirung  oerfprodjen,  blieb  bal^er  au§,  mä^renb  i^re  ©diattenfeiten 
mit  aller  ©nergie  fic^  fühlbar  mad^en.  S)enn  ungmeifel^aft  ift  baburd^ 
bie  Sa^n  für  bie  (F-utmid'Iuug  ber  internationalen  ©olbfpeculntion  be* 
beutenb  crmeitert  morbeu.  5lid^t  bereu  ^ered^tigung  foU  ^ier  in  S^rage 
geftellt  morbeu;  ift  fie  bocE)  —  felbft  in  i^rer  übermäßigen  ©ntmicflung 
—  ein  notbtoenbigeS  $robuct  ber  ^errfdienben  monetären  3iiftäube. 
Slber  in  gleichem  Tla\ic  mit  iljrer  (Sntmidluug  tritt  bie  Uugnlänglid^feit 
unb  S3efc^merlid^feit  be§  regelmäßig  miber  fie  angemeubetcn  SorrectiD§  — 
ber  einfeitigen  S)i§contpolitif  —  immer  beutlid^er  gu  Xage. 
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Unleugbar  füljrt  gegentüärtig  iu  her  »©potfje  ber  fursen  (Bolbbetfe« 
llebertJrDbuctiou  unb  lleberfpecitlatton  rafd^er  al§  e^ebem  §itr  (Selb= 
fnapp^eit,  imb  Don  ha  siir  @elbfri[e:  ber  SItbem  ber  «Speculatton  ift 
merflicf)  fürger  geloorbcn.  Defter  unb  inäd)tiger  al§  je  tritt  baf]er  ber 
fpeculatiüe  Slntrieb  auf,  ha§i  bielbege^rte  3JietaII  bort^tn  gu  fenben,  wo 
eine  um  t^ren  ßrebit  bangenbe  ©pecutattDu  nad^  S3aargelb  Ied)5t  unb 
ben  Set^preiS  beSfelben  in§  Ungemeffene  ftetgert.  Unb  biefer  2Intrieb  tft 
leidster  5U  befrtebigen  al§  je.  ®§  ift  raa^r^aft  befremblid)  §u  frfjauen, 
iüie  bie  Staaten  forgfältig  i^re  ©renken  öerfrfilieBen,  bamtt  ber  reelle 
2tuffd^toung  ber  nad^öarltd^en  5]ßrDbucttDn  nid^t  herüberbringe  unb  bie 
garte  33Iütf)e  ber  nationalen  2Birtf)fd^aft  öor  bcni  rauften  Qa\\<i)  einer, 
roenn  aud^  burcf)au§  foliben  Soncurreng  betüa^rt  ttierbe:  mäftrenb  anberer- 
feits  bie  mäd^tigen  (Selbmärfte  Döu  Sonbon  unb  Berlin,  tüaffenIo§,  Blaffer 
3^urd^t  preisgegeben  finb,  menn  tüieber  einmal  in  SBaUftreet  müfter  ®pecu= 
lationStaumel  in  fieberhafte  ©elbbebrängnifs  au§artet,  ha^  mirtftfd^aftlitfie 
SSarometer  —  ber  CourS  ber  Sonboner  »2:ran§fer§«  —  unter  ben 
Sturmpunft  Don  4-845  finft,  icenn  ber  märchenhafte  3tn§fuB  üon  V4  7o 
für  tägliches  ®elb  fein  UntDefen  treibt.  S)a  muffen  bie  ßenlratbanfen 
im  Spanien  ber  ^-rei^eit  unb  Seidjtigfeit  be§  internatiDualen  ©elbüerfe^reS 
ber  ^eimifdfien  $]3robuction  mit  ber  S)i§CDntfc^raube  ben  SItbem  einengen. 
S)enn  für  ha^  (Bolh  gibt  e§  feine  SoUi(i)xanhn;  nnauffialtfam  flutl^et 
e§  —  menn  aud^  nur  oorübergel^enb  —  bort  ^in,  mo  ber  dhi^  be§ 
^of)en  Seibpreife§  unb  @elbmert^e§  minft:  bie  ßirculation  ber  uniformen 
2Bä^rung§gebiete  gleid^t  einem  3}leere,  beffen  (Strömungen  unb  Söellen 
üon  ber  Jtenbeng,  ha^  geftorte  9?ioeau  mieber  ^erguftellen,  befterrfdit  merben. 
©iefe  S^enbeng  empfinben  bie  angegriffenen  @elbmärtte  felbft  bann  ^art 
genug,  menn  iftre  eigene  ©utmidEIung  burd^anS  gefunb  geblieben  ift; 
boppelt  bebentlid)  aber,  menn  audfi  in  iftrem  eigenen  @efüge  etma§ 
lodfcr  ober  faul  ift:  bann  finbet  ber  ^ranff)eit§feim  aud^  ben  92äbrboben 
unb  bie  Sltmofpbäre,  morin  er  fid^  gur  Äataftropfje  entroidfeln  mag; 
überaus  beutlid)  meift  in§befonbere  bie  Saringfrife  biefen  patftologifd^en 
^ßrocefe  auf.  Sufofern  alfo,  b.  i.  mit  Sefc^ränfung  auf  biefe  Don 
ber  ©eftaltung  ber  internationalen  §anbel§bilang  unabpngigen,  burc^ 
fpecnlatiüen  eintrieb  beroorgernfenen, öorüberge^enben,  aberfeine§tüeg§ 
gefabriofen  ebelmetallftri)mungen  ift  bie  9fticarbo=^er^fa'fd^e  S^eorie^ 
atterbingS  anguerfcnnen   unb   bat   in  ber  iüngften  SSirtbfd^aftSgefcbid^te 


')  Sergl.  6.  68,  2lnm.  1. 
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mir  aÜ5u  oft  tf)re  23erlDtrfIid)ung  gefimben.  2tn  ber  bebro^Iirfien  ©nts 
loicfluiig  ber  ipeciiIatiDen  3}htaffDerfcnbungcn  ^aben  allerbingS  nebft  ben 
ertüälinten  nod^  anbete  aRomente  Slnt^eU.  Slucf)  ber  internationale  33imetal= 
Ii§mu§  ftrebt  ia  eine  Uniformifirung  berSßä^rungeftjfteme  an.  SIber  ber  all= 
gemeine  llebergang  jur  ©olbtuä^rung  ober  einem  berfelben  [icf)  annii^ernben 
<5t)[teme  ^at  jeneS  aJletall  gnm  l^errfd^enben  Sircnlation^mittet  in  ber 
(iulturffielt  erhoben,  üon  tueld^em  —  roenn  and)  t)ie!Iei(^t  nicf)t  ju  menig  — 
fo  bod)  ger abe  nur  fo  Diel  oerfügbar  tft,  at§  ber  normale  Sebarf 
beanfprud^t.  3Jiag  bie  »(Solbbecfe«  oieKeic^t  nid^t  gu  furg  fein:  fo  ift  fie 
bod)  jebenfallS  nid)t  lang  genug/)  um  nic^t  auf  2tu§fd)reitungen  ber 
^robuction  balbigft  mit  fritifd^en  ©l^mptomen  gn  reagiren.  3>eriobifd^e 
2tu§fd)reitungen  biefer  3Irt  finb  nun  im  Saufe  ber  mirt^fd)aftlid)en  ®nt- 
midlung  nidit  gu  oermeiben;  unb  gerabe  bie  intenfibe  2(u§nü^ung  ber 
SircuIationSmittel  erbobt  bie  ©mpfinblic^feit  be§  ®elbmarfte§  für  bereu 
25erringerung.  2)af)er  ift  bie  @efal)r,  ha^  irgenbmo  eine  @elbfnapp^eit 
entftefje,  in  gteid^em  ü)2aße  gemad^fen  al§  bie  Sßa^rfdöeinlid^feit,  baß 
biefelbe  mittelft  ber  internationalen  ©olbarbitrage  auf  gang  unbetbeiligte 
©elbmärfte  übertragen  merbe.  Saju  fommt  nod)  al§  ein  gang  felbft; 
ftänbiger  fyactor  bie  allgemeine  33erDoIIfommnung  ber  2:ran§portmitteI, 
bie  9iaf(^^eit,  ©id^erl^eit  unb  SBol^Ifeil^eit  be§  S^ranSporteS.  2)er 
mirtf)fd)aftlid)e  Sßert^  biefer  aJJomente  ift  unleugbar  ganj  enorm^ 
infoferne  fie  bie  Saarbegleid^nng  ber  au§  bem  @üteröerfe^r  ftammen= 
ben,  effectiöen  ^^^affiofalbi  ber  Gulturnationen  erleid^tern  unb  üertool)!» 
feilen.  2lber  in  bem  2JiaBe  al§  biefe  ibre  rationelle  Söirffamfeit  burd^ 
bie  oertrag§feinbIid^e  £)anbeI§poIit{f  eingefd)ränft  mirb,  mad^t  fid)  eben 
ibr  ©influB  einfeitig  §u  (fünften  ber  bIo§  fpeculatiöen  ^ö^edfen  bienenben 
(Sbelmetaüftrömungen  fül^Ibar. 

2)a^  bie  übergroße  gegenfeitige  2lbpngigfeit  ber  (Setbmärfte,  au§ 
melier  nur  berjenige  3}krft  einfeitig  ©eminn  §ie^t,  beffen  ©ntmidlnng 
eine  ftürmifd^e  unb  ejceffioe  ift,  mit  ben  2öä^rung§reformen  mirtlid^  in 
urfäd^Iid)em  Suf'Jinnien^ange  fte^t,  bafür  mag  aud^  eine  Don  ©ijfdien 
öerroert^ete  23eobad^tung  fpred)en.  »2öie  mag  e§  fommen,«  fagt  er 
(Foreign  exchanges,  p.  140),  »ha^  troö  ber  rapib  ftd^  äuBernben  dl'wd- 
lirungetenbenj  be§  @elbcapital§  ein  fo  bebeutenber  Unterfcbieb  in  ben 
3in§fä^en   öerfd)iebener  ßönber  befte^en  fann,    ala  bie§  gelcgentlid)  in 


')  SSergl.  ^iaffe   in  §tIbebranb  =  (Sonrab'»  3abrbüd)er  für  'SlatiomU 
öfonomie  unb  Statiftif,  31.  g.,  ob.  xyil,  ©.  149  f. 

iianbcsbcrger,  ©äl)niiifl*|Hftcm  iinb  iHclotion.  " 
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Segug  auf  (Snglanb  unb  ben  kontinent  gu  fieDbad)ten  mar.  2Bte  läfet 
e§  fic^  erflären,  ba'^  ber  S)t§cünt)a^  in  Sonboit  6-/0  betragen  fonnte, 
toöl^renb  er  tu  Hamburg  unb  anberen  contineutalen  ©täbteu  §tt)if(^en 
2  unb  3%  fi(^  r)telt?  2)a§  ift  ein  Wäi^\d,  ba§  im  Saufe  ber  Seit,  ba 
bic  euglifcfie  ^anfrate  öfter  ben  contineutalen  3in§  fo  f^o^^f  überftieg, 
Diele  Stopfe  in  23erlegen:^eit  gefegt  fjai.^-  ©öfd^en  erüärt  eublirf)  biefe 
©rfc^ciuuug  au§  ber  2Bä^rnng§üerfc6iebeuI}cit  (©ilbertoä^ruug  in  Hamburg) 
unb  ber  burd)  biefelbe  bebingten  $|irämie.  5tud)  bie  jüugfte  9(uflage  ber 
trefflirf)en  @cf)rift  (1888)  enthält  benfelben  au§  bem  Sa^re  1861  ftammenben 
5paffu§;  aber  ha?:>  5]S^änDnien,  toeld^eS  er  befd^reibt,  ift  längft  obfolet: 
bie  Sonboner,  berliner  unb  Hamburger  SiScontfä^e  nieifen  ^eute  einen  — 
oft  uncrirünfd)ten  —  aber  gang  uuüermeiblic^en  $aralleli§mu§  auf.  g^ranf* 
reic^  attein  (unb  beffen  monetäre  §intcrlänber)  baben  gegenüber  ben 
g^Iuctnationen  ber  (SbelmetaHe  eine  felbftftänbige  S)efenfibfteIIung  §u  be= 
roaljren  ticrmoc^t  —  ein  ©rfolg,  lüelc^er  jum  Xijdk  auf  bie  ©eftaltung 
tf)re§  2BäI)rung§fl)ftem§  unb  bie  burd^  biefelbe  ermi3gli(f)te  burd^ greif enbe 
Slnlöenbung  ber  5)SrämienpDlitif  äurü(f3ufü!^ren  ift.') 

Sie  aufeerorbentüd)  ftarfe  ©efenfidfteöung  g^ranfreii$§  auf  bem 
internationalen  @elbmarfte,  fotoie  beren  Sufammen^ang  mit  bem  2Bäb= 
runggflifteme  unb  ber  ©olbprämie  laffen  fid)  inbuctiü  au§  ber  im  3Inbange 
beigegebenen  3:;ab eile  nadimeifen,  meiere  bie  Seuiegung  be§  ®elbmar!te§ 
tüä^renb    fritifd)er  $]ßerioben    be§  Ie|;tcu  S)ecennium§  ftatiftifc^  barfteHt. 

3u  23cgiun  biefer  (gpoc^l^  wirb  bie  Sage  be§  ©clbmarfteS  ä^a' 
rafterifirt  burd)  bie  in  Slmerifa,  fomie  in  einem  großen  S^^eile  be§ 
europäifdjen  ßontinent^  ^errfcfienbe  Ueberfpeculation.  9JlitteIpunft  berfelben 
in  ©uropa  ift  ?5ranfreid^,  toä^renb  bie  ftärffte  2lu§ftra^(ung  ber  fpecu^ 
latioen  Semegung  nac^  Defterreid^  erfolgt,  meld)'  Ie^tere§  tro^  feiner 
ifolirten  SSaluta  infoferne  and)  in  33etrac§t  fam,  als  bie  meiftcn  @rünbungen 
biefer  ©pecuIationSperiobe  (ber  fogenannten  Bontouj^S'pDc^c)  @oIbtitre§ 
fdiufen  unb  baber  bem  fran^i^fifdien  (Selbmarfte  grofee  Ouantitäten 
effectitien  (SoIbeS  entgogen.  S)a§  gmeite  ©emefter  bes  Sal)rc§  1881  fe<3t 
mit    einer   intenfioen   Beengung  ber  mid^tigften  ©clbmärfte  ein,   meld)e 


')  3h  biefer  9Hd)tunc5  ift  ntd)t  oljnt  Sntereffc  baraitf  Iiinguireifen,  ha^ 
^)tdd)§banfpräftbent  ü.  S)edKnb  itt  einer  im  Slpril  1882  in  ber  »3?orbb.  Sltlg. 
3eitintg«  ücröffcntltditen  ®cnffd)rift  ertlärtc,  ®euffd)Ianb  fei  babmd)  eintgermaf5cn 
gegen  ©olbentjicljungen  gefdni^t  getnefen,  ba\i  haS^  2ht§Ianb  föufstc,  bic  beiitfdje 
i)ieid)§banf  fei  mäjt  öerpfliditet,  in  @oIb  311  jaulen  —  mit  anberen  SBorten,  tueil 
man  bie  gefe^Uci^e  2JiögIid)!ett  einer  ©olbprämie  annobm. 
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äum  Xfidk  auf  eine  erliö^te  5)kd)frage  nadj  ©olb  für  Statieit  t^eil§  auf 
eine  in  ^lorbninerifa  Jierrfdjenbe  ©elbfrife  gurücfäufü^ren  ift.  ©eit  2(uguft 
ftalten  bie  i)ielü-5)orfer  ßourfe  auf  Sonbon  fid)  förtbanernb  tief  nntcr 
$|>ari  (4-86);  bie  San!  öon  (Snglanb  er^öfjt  ben  2)i§contfa^  in  furgen 
(Sä(?en  öon  2y,y,  (4.  5Iugnft)  auf  37„  47o  (31.  Sluguft),  ö'Vo 
(13.  Dctober);  ifjie  Dteferbe  loeift  an  btefen  S^agen  bereits  einen  ®tanb 
unter  bem  [ogenannten  Slngftntinimum  (10,000.000  $fb.  Sterling)  auf. 
dioii)  ftärfer  afficirt  erfc^eint  ber  bentfd^e  (Selbmarft.  Sßieroofil  Berlin 
an  ber  fpeculatiüen  Seicegung  relatiö  geringeren  Slnt^eil  genommen,  ift 
bie  S)iöContrate  ber  beutfc^en  9^eic^§6anf  (572 Vol  ebenfo  mie  ber  $riüat= 
®i§CDntfat3  im  Saufe  ber  9}lDnatc  Dctober  unb  Slobember  förtbanernb 
böfier  gehalten  al§  bie  entfbred^enben  @ä^e  ber  übrigen,  in  3}ergleici^ 
gesogenen  Sentralbanfen.  @egen  ©nbe  be§  Sal^reS  lüirb  bie  itm  btefe 
3eit  regelmäßig  fid^  einftellenbe  (Spannung  burd^  bie  3}Drme^en  ber 
frangöfifc^en  5?rife  geftetgert,  meld)e,  in  ha§>  ^aljx  1882  hinübergreif enb, 
bie  nac^  3a^re§fd)InB  gemi3t)nlic^  gur  (Seltung  fommcnbe  Söefferung  oer= 
f)tnbern.  25ielme^r  greift  im  Saufe  be§  3}bnat§  Jänner,  am  fdiärfften 
unter  bem  unmittelbaren  (5inbrurfe  ber  $arifer  ^rife  (20.  Sänner),  eine 
fo  entfd^iebeue  S^erfi^Iimmernng  ber  Söedjfelcourfe  in  Sonbon  unb  Berlin 
5l>(ag,  ha^  bie  beiben  (Sentralbanfen  pm  ©d^u^e  t^reS  ®oIbbeftanbe§ 
gegen  bie  muc^tigen  Eingriffe  be§  5|3arifer  9J?ar!te§  ftd^  genötbigt  feigen,  ben 
3in§fuB  am  gtcid)en  S^age  (1.  ^^ebruar)  auf  bie  in  biefem  Secennium 
nur  äioetmal  mieber  erreichte  §D^e  bon  67o  l^inaufpfe^en. 

lleberaug  intereffant  unb  lel^rreid^  ift  mä^renb  biefer  ^periobe  haS/ 
2>er^alteu  ber  franjofifdien  ©entralbanf.  ©§  erbringt  nämlic^  ben  ftatU 
ftifcfien  $}cad)tt)ei§,  hafi  biefe  Sauf  bie  oben  tljeoretifd^  gesogenen  (Srenjeu 
jmifdien  Prämien;  unb  ©iScontpoIitif  genau  innel}ält.  SDa§  ganje  gmeite 
Semefter  üon  1881  meift  einen  boI)en  3'n§fuf5  auf,  ber  nom  27.  -Dctober 
bi§  über  ben  8(n§brud^  ber  fogenannten  58ontDn3:frife  f)inan§  fic^  auf 
57)  f)ält.  W\v  feben  bie  Sentralban!  in  fetjt  cnergifd^er  SBeife  tt)ätig, 
um  bem  fieberglübenbcn  SJ^arftc  ein  2ßaruung§5ei(^en  ^u  geben,  mir 
feben  fie  nad)  Slräftcn  bemüf)t,  für  bie  uuau§meir^Iid)e  .trife  i^re  Hilfs- 
mittel 3u  ftärfeu.  (Gegenüber  bem  oon  innen  fommenbeu,  refpectioc  öor? 
augjufe^enben  5Jnfturme  auf  t^re  D^eferüe  bringt  alfo  bie  Sauf  ba'^  einzige 
bnrc^greifenbe  unb  I)ier  and)  öottig  jn  red^tfertigenbe  Gorrectit)  —  bie 
-DiÄcontüerfc^ärfnng  —  üollauf  gur  (Seltung,  6barafteriftifd)er  noc^ 
ift  bie  ©eftaltnng  ber  $|>rämienpDlitif  mä^renb  biefe§  3eit5^«uine§. 
SSon  yiuguft   im  (5nbc  Dctober    beftel)t  eine  ©olbprämic   bi§  jur  §öf)e 

8* 
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üon  3V2V00;  öom  9?oöeniber  ab  bleibt  bie  $]3rämie  txoi§  ber  fid^tlid^en  Be- 
engung be§  5]3arifer  9)krfte§  auf  bem  Dlioeou  üon  ca.  27oo.  ^)  3)teie  auf= 
fallenbe  (Srfi^einuug  erflärt  \xä)  in  etnfad)er  uub  burc^au§  befrtebigeuber 
SBetfe.  ^Son  Sluguft  bt§  October  {)err)d^t  nämlid)  bie  (Selbflemmc  in 
9^en)-?)Drf,  uub  bie  Eingriffe,  beuen  ber  frangöfifc^e  ©elbmarft  luä^renb 
biefer  3eit  au§gefet3t  ift,  rüf)ren  t^eitroeife  Don  ber  5U  fünften  be§ 
'^m-'^oxhv  2)2arfte§  tl)ätigen  Slrbitrage  l^er.  2>ou  9iobember  aber  treten 
mit  ber  93e[feruug  ber  amerifanifdfien  S^erfiältuiffe  biefe  3JZomeute  in  hm 
.t'intergrunb.  6d)on  am  28.  Dctober  näfjert  firf)  ber  9lett)-'g)Drfer  @id)t-- 
CDur§  auf  ßonbon  bem  ^ariftanb  (4-86),  um  bon  ha  tro^  ftärfercr 
9fiüdffäIIe  eine  auffteigenbe  S^td^tuug  anpuel^men.  3)er  Saarfc^a^  ber 
33auf  mirb  fürber  blD§  burc^  bie  uugefuube  (Sntn)icflung  be§  beimiirficu 
3Jlarfteg  afficirt:  bie  ^ßrämieubolitif  mirb  cntbel)r(id),  bagegen  eine  fräftige 
S)t§contpDliti!  erforberlid).  SSöttig  im  ©inflong  mit  biefer  Sanfpolitif 
ftebt  bie  SSertjegung  ber  23aarbeftänbe  uub  be§  SJotenumlaufeS  ber  23auf 
bon  ^-ranfreic^  mä[)reub  biefe§  3e'traume§.  (Selbentjie^uugeu  (2)raiuage§), 
meldte  bon  auf3en  I)er  gu  fpeculatibeu  (5i'pDrtätt3ec!en  an  bie  Sauf  ^eran= 
treten,  treffen  nämlid)  bie  (SJoIbbeftänbe  allein,  mäöreub  ben  burd) 
UeberftiecuIatiDU  ^iuaufgefd)raubteu  Sebürfniffen  be§  fjeimtfd^en  @elb= 
marfte§  and)  mit  ©ilbercouraut  (genüge  gefdiefieu  tann.  S)em  eutfpred)enb 
fe^en  lüir  lüäbrenb  ber  S)auer  ber  (Selbflemme  in  92en):9)orf  uub  unter 
bem  9fiegime  ber  ©olbbrämie  tf)atfäd}lid)  ben  (Solbbeftanb  ben  ftärfften 
Singriffen  ausgefegt;  er  berminbert  fid)  bon  632'9  3JHIIiDnen  3^ranc§  am 
4.  2luguft  bis  auf  599-5  mmoMn  ^rancS  am  13.  Dctober  (Siefpunft 
be§  ®oIbbeftanbe§,  i^ö^epuuft  ber  Prämie),  ha»:  ift  um  circa  5-2 -'/n, 
mä^reub  bie  S^erminberung  be§  @tlberbDrratI)e§  mä^reub  berfelben  3eit 
(1241-9  9)JiaiDueu  ^francg  bi§  1207  3}aatDnen  grancS)  blD§  2-87o 
beträgt,  ©eit  SD^itte  Dctober,  bon  mo  bie  3lnfprüc^c  be§  l^eimifd^en 
@elbmarfte§  allein  fülilbar  njerben,  änbert  fid^  ba§  23erl)ältnif3  boII= 
ftänbig.  3)er  ©olbborrati)  fteigert  fic^  unter  bem  ©influffe  be§  boljen 
S)i§contfa^e§,  fo  ha^  bie  S^erminberung  be§  $8aarborratbe§  unter  gleid^; 
zeitiger  beträd^tlicfier  25erme^rung  be§  ^Notenumlaufes  auSfc^IieBlid)  ju 
Saften  be§  @ilberbeftanbe§  gel)t.  iJür  bie  2^orau§fe^ungen,  2Birfnngen 
uub  (SJrensen  3mifd)en  ^ßrämieu;  uub  S)i§cDntpoIitif  in  einem  Sanbe  mit 
filbergefättigter  Iiinfenber  SBälirnng   finb  bie  !ißeripetien  ber  eben  gefd}{I= 


')   SSoit  ber  felbftüerftänblid)   fortbnucrnbeii   ftäiibigen  i^Sräntie   bou   2" 
abgefe[)en. 
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bellen  ^rife  ii^plid)  unb  red^tfertigen  baf)er  bereu  einge{)enbe  SSürbigimg. 
@§  §eigt  fict)  l^iebei,  ha^  bie  (Solbprämie,  iüett  entfernt,  eine  anomale, 
franf^afte,  bem  SCgio  öergleid^bare  (5r[c^einung  5U  fein,  Dielme^r  eine 
nacf]  beftimmten  Siegeln  ju  f)anb^a6enbe,  bann  aber  anwerft  tüirffame 
©c^nßmaffe  barfteHt.  3n  biefer  JRic^tung  ift  e§  nid^t  ofinc  Gelang, 
baranf  fiinptoeifen,  ha^  ^ari§,  mieroo^t  e§  öon  ber  fogenannten  Sontonr^ 
^rife  am  ftärfften  betroffen  teorben  ift,  nnmittel&ar  nacE)  Stblauf  iljreS 
acuten  @tabium§  unb  frül^er  nod)  al§  S3erlin  unb  Sonbon  (Dgl. 
in  ber  3:;abeHe  bie  SiScontfä^e  am  9.  unb  23.  g-ebrnar  1882)  gu  einem 
normalen  3in^fa§e  jurücffcbren  fonnte,  fo  ha^,  mögen  au(^  bie  S]erlufte 
ber  am  (Sffectenfpiele  bet^eiligten  Streife  enorm  gemefen  fein,  ber  @clb= 
marft  felbft,  ha^  belebenbe  2lgen§  ber  nationalen  $|3robuction,  feine  nad)- 
^altigc  3en-uttung  erfuhr. 

3m  Sa^re  1883  tueift  ber  internationale  (Selbmarft  feine  (5r= 
fcfieinung  Don  Gelang  auf. 

Sa§  3a^r  1884  ift  gefenn§ei(^net  burd)  eine  bon  ber  Wiüt  be§ 
erften  §albja^re§  bi§  tief  in  ba§  5tt)eite  ^ineinreic^enbe  Srife  be§  9lem= 
3)Drfer  (Selbmarfte§.  StuffaHenb  ift  nun  bereu  relatiü  geringe  dind' 
roirfung  auf  bie  europäifd^en  (Selbmärfte,  inbem  ber  3in§fa^  felbft  ber 
pnä(^ft  ejbonirten  23auf  öon  (Snglanb,  bie  ©renje  üon  2V27o  "^^^  ^^^^' 
fd^rcitet  unb  ber  3ii^§fi^fe  ^er  S)eutfdjeu  Sieid^Sbanf  fid^  conftant  auf 
47o  bält.  Sie  ©rflärnng  biefer  (Srfd^einung  liegt  barin,  ha'B  ha^  3af)r 
1884  biird^  ben  tiefften  $)3rei§ftanb  ber  2ßelll)anbel§artifel  gefennseid^nct 
ift,  roelc^er  in  ©uropa  feit  1860  jemals  ma^rgenommen  tourbe  (ügi. 
bie  9?elatiö5al)(en  auf  Seite  62).  Sei  ftarf  gefunfenen  ^preifen  reidfit 
aber  and)  ein  geringere^  Duantum  öon  3a^lwn9§ntittelu  für  bie 
23ermitthmg  ber  Umfä^e  eine§  2Birt^fd^aft§gebiete§  ^in;  bafier  ging  bie 
®ini(^ränfung  ber  Derfügbaren  (Selbmenge  fpurtoS  öorüber,  oljne  eine 
fübibare  Beengung  be§  S^erfe^reS  l^erborprufen. 

3m  ^-rü^jaör  be§  Sal^reS  1885  finb  eS  politifd^e  Sermidlungen, 
roeldie  eine  —  um  biefe  3eit  uugetoölönlid^e  —  Beengung  be§  inter= 
nationalen  ®elbmarfte§  bemirfen.  £ie  SigconterJ^öfjungen  träfjrenb  foldier 
bnrc^  politifd^e  Beunruhigung  d^arafterifirten  ^ßerioben  merben  t^eil§ 
burd)  ha^  Seftreben  ber  ßentralbanfcn,  fid)  eine§  für  alle  {Söcutualfälte 
au§reid)enben  Saarbeftanbeg  ju  oerfid^ern,  tt}eil§  burdf)  bie  große  9}knge 
üon  S'ffecten,  meldte  auf  ben  9Jlarft  fommen,  beranlafet.  S^on  Sntereffe 
ift  für  un§  ha^  ilserbalten  be§  @elbmarfte§  nur  infofern,  at§  fid)  au§ 
ber  'Xabeüe  conftatircn  läfet,    ba^  bie  23anf   öon  (Sngtaub    unb  in  nod) 
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p^erem  9J?afee  bie  Seutfc^e  9tei(^§banf  §11  einer  nanifiaften  ©igcont; 
öerfc^ärfung  3itf^ud)t  nefjmen  miiBteu,  toä^renb  bie  ^ant  oon  ^-ranfreic^ 
fid)  bitrd^  bie  (siemlirf)  beträd^tlic^e)  ©olbprämie  311  fcfiü^cn  unb  ifjren 
S)i§CDnt  auf  einer  unberänbert  [e^r  mäßigen  ^öfie  §u  erhalten  in  ber 
Sage  tüor. 

S)te  a^orgänge  Dom  ©pät^crbft  1886  6i§  in  ben  9krf))uinter  be§ 
3a{}re§  1887  [teilen  ha§,  t^pifc^e  23ilb  einer  fpeciell  biird^  fpeculatiüe 
aJtomente  bemirften  33eengung  be§  enropäifd^en  ^'^^finigsüerfe^reS  unb 
ber  ßirculation  bar.  2)ie  ^tem^gjorfer  2Becf)feIcDnr[e,  n^elc^e  unter  bem 
(Sinfluffe  einer  Siirienfrife  fict)  fortbauernb  ungünftig  für  Sonbon  ftellten 
(4-85 — 4"83),  ergmangen  junäd^ft  eine  a^erfd^ärfung  be§  ®i§cDnte§  in 
Sonbon,  toelc^er  bie  Seutfdtie  D^ieirftgban!  nur  sijgernb  fiel)  anfdjlofj,  6i§ 
enblid^  ber  um  bie  DJlitte  Secember  eintretcube  5licfftanb  ber  Sonboner 
<Bid)kn  in  dUto-^oxt  beibe  Sentra(banfen  jur  (Sr^öfiung  be^  Xi0conle§ 
auf  57o  öeranla^tc.  21I§  mitroirfenbe§  3[Ronient  barf  atterbing§  and) 
bie  9lä{)e  be§  3a^re§fd)Iu[fe§  gelten.  SSon  biefem  Bilb  I^ebt  fid)  jeboi^ 
bie  Sage  be§  $]Sarifer  ^3Ia^e§  in  bemerfen§lüerti)er  SBeife  ah,  ber  nad^ 
bem  ©tanbe  feine§  officiellen  unb  $priöatbi§coute§  Don  ben  ftürmifd^en 
Semegungen  be§  internationalen  @elbmarfte§  mo^I  unberührt  gelten 
bürftc,  föäre  nic^t  bie  ©olbprämie  bemerfbar,  mit  melc^er  er  feine  ßir; 
culation  gegen  bie  in  biefem  %atit  rein  fpeculatiüen  Stngriffe  oertlieibigt. 

SBieberum  ein  anbereS  33ilb  bietet  ber  ^elbmarft  im  gtoeiten  ^alb* 
ja^r  1888  bar.  SaSfelbe  ift  (^arafterifirt  burd)  eine  ftürmifd^e  2luf= 
märt^beiDegung  ber  greife  in  faft  allen  Stfjeilen  ber  ßulturmclt,  aU 
bereu  S^orläufer  bie  in  ^tifen  ausgearteten  anierifanifc^en  booms  unb 
Corners  ber  Sa^re  1886  unb  1887  gelten  mögen.  3)ie  burcfigreifenbe 
$rei§fteigcrung,  meldie  im  Sa^re  1888  eintritt,  manifeftirt  fid),  toie  in 
ber  D^egef,  burd)  bie  iutenfioe  Söet()ätigung  ber  (Speculation,  meld)e  bie 
t)Drau§ftd)tIid^e  SSefferung  3U  anticipiren  bemüfjt  ift.  Bebeutfam  unter  ben 
SSanblungcn  be§  internationalen  @elbmarfte§  mäörenb  biefe§  3eitraume§ 
ift  hie.  ®rfc^einung,  baB  bie  ^ant  Don  ^^ranfreic^  fidj  mit  ber  @oIb= 
Prämie  nid^t  begnügt,  fonbern  and)  bie  ©iScontrate  nac^  jahrelanger 
grift  beträc^tli^  an^ie^t.  2)arin  äußert  fid)  eine  richtige  ©rfenntniB  i3on 
ben  ©renken  ber  $rämien=  unb  Siacontpolitif;  benn  um  jene  3^'^  1(^9 
bie  Urfad)e  ber  fc^Iec^ten  SSedjfekourfe  unb  be§  ©gporteS  nictjt  blog 
in  äußeren  33er^ältniffen,  toeld^en  mit  ber  (Solbprämie  begegnet  merbeu 
fonnte,  fonbern  aud)  in  einer  überftürgteu  fpeculatiben  ®nt= 
totdlnng    be§    ^eimifd)en    9Jiarfte§    (Eupferfijubicat),     ber    gegen* 
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über  bie  S)i§contöerfi^ärfiing  iiid^t  blo§  auläifig,  fonbern  aucf)  geboten 
erfd^ten.  ^ 

(Innen  glänjenben  ©rfolg  f}at  bie  fransöfifcöe  Sanf=  unb  2ßälörnng§s 
politif  im  3a^re  1889  anläBtid^  be§  3ufommen&rud)e§  ber  S^uofers 
fpeculation  unb  beren  (Selbqueße,  be§  Comptoir  d'Escompte,  aufaUlneifen. 

Sie  ©eftaltung  biefer  ^atafirop^e  ift  nod)  in  allsn  frifd^er  (Sr= 
innerung,  al§  ha^  fie  f)icr  einer  Sefprec^ung  bebürfte.  SIdö  ber  eine 
Umftanb  [ei  ertoä^nt,  ba^  gleid^  ft)ie  bei  ber  23aringfrife  anc^  bamal§ 
Don  ber  Haute-Banque  ein  (Sarantiefonb  üon  circa  178  3)tittiDnen  3^ranc§ 
aufgebradit  n)erben  muHte.  S)e[fen  ungeai^tet  unb  trog  ber  ungel^eueren 
Sebeutung  gerabe  be§  Comptoir  d'Escompte  für  ben  internationalen 
3af)Iung§Derfel3r  fyran!rei(^§  befcfiränften  ficE)  bie  ficf)tbaren  SBirfungen 
ber  ^ataftrop^e  auf  ben  franjöfifd^en  ©elbmarft  blD§  auf  bie  namhafte 
23ermef)rung  be§  5tDtenumIaufe§  (2926'5  äJ^ittionen  am  17.  Slprit  gegen 
2740-9  OJliUionen  am  6.  Wäx^),  tcäl^renb  bie  Sanfrate  gar  feine,  ber 
5I5rii)atbigcont  eine  minimale  Steigerung  erful)r;  Don  einem  Uebergreifen 
ber  Srife  auf  anbere  @elbmärfte  ift  feine  «Spur  bemerflid^. 

3m  f($ärfften  ©ontrafte  ^iep  fielet  ha^  25erl)alten  be§  englifdien 
®elbmarfte§  toä^renb  ber  Saringfrife  im  gmeiteu  ^albja^r  1890. 

Sd)on  bie  erfte  §älfte  biefeS  3af)re§  ift  burd)  eine  nerPi3fe  Unruhe 
be§  Sonboner  @elbmarfte§  d)arafterifirt;  in  biefen  3eitraum  fallen  fed^§ 
2Seränberungen  ber  S)i§cDntrate,  mä^renb  ha^  gange  Sal^r  bereu  smötf 
aufsumeifen  Ijat  5Iud)  ber  niebrige  Staub  ber  9?c[eroe  311  beginn  be§ 
gmeiten  Semefter§  ift  auffallenb.  Um  aber  biefe  Spaniuing  bi§  5ur 
ßrife  3U  fteigern,  n^eldie  im  9loöember  ausbrach,  ha^  §au§  23aring 
Srot^er§  ftür^te  unb  in  il)ren  $|?eripetien  uod;  in  frifd)er  Grinnerung 
fte{)t,  roirften  brei  ajtomente  sufammen:  bie  politifc^e  ^rifi§  in  Süb= 
amerifa,    bie  im  g-rüb^erbfte  burcf)  ben  3ufantmenbrudö  ber  9lelö=9JDrfer 


')  S)cr  @ruub,  mesfjalb  biefer  inbuctioen  23cirei»fül)ntng  I)ter  ein  fo  breiter 
3{iuim  eingeräumt  luerbeu  mu&,  liegt  bariii,  ba^  fetbft  Sfieoretifer  bon  unbe= 
ftreitbavcv  Slutorität  nur  atläu  oft  geneigt  finb,  bie  $l.^rämienpoIitif  al§  abfohlte 
Stnomalie  aiifaiifoffeii  unb  fcbtedjttjiu  ju  öeriuerfeu  (ügl.  3.  23.  Sä)V(int,  >2ie 
Sefjre  oon  ben  au§toärtigcn  2öed))elcourfens  @.  27).  3l6er  bicfe§  Urtbeil  berubt 
auf  einer  mangelbaften  S^ifferensirung  ber  toirtbfdjaftlic^en  (S'rfcbeiniingeu  (ügl. 
<S.  109,  Sinnt.  1).  S)aß  bie  Beengung  ber  (Sirculation  awi^  bIo§  burd)  äußere 
23orgänge  unb  fpeculatioe  Eingriffe  fou  an^cn  berurfacbt  werben  tann,  gibt 
Sdiraut  felbft  gu:  »3nternntionalc2Bed)fetreitcrei«  (S.20).  Sarf  nun  in  foldjeu 
fällen  mit  mQ  üon  einer  llcberfpannung  ber  mirtbfdiaftlidien  Straft  ber  5^srobn= 
c enteil  gefprodjen  merben,  gegen  loelcbe  bie  Sig'Conterböbung  ai§>  JRemeiDur  roirfen  foll  "c' 
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©peculation  erzeugte  @elbf[enime  unb  eine  iingefunbe  Sntfticflung  im 
Snnern  be§  englifc^en  SBirt^fdfiaftSförperS  felbft,  immlid^  bie  Ueber= 
fpeculation  in  argentinifc^en  Söert^en.  2)ie  ^'ataftropfie  ber  S3aring§ 
fann  fomit  al§  ein  ttipifd^er  33eleg  für  jene  S!rifen  gelten,  bei  benen  ein 
^ranf[)eit§feim  im  Snnern,  beffen  (Entfaltung  unter  günftigen  2?crl)ält; 
niffen  l^ätte  unterbleiben  fönnen,  burc^  einen  Don  aufeen  fommenben 
Slnreig  gum  acuten  2Iu§bruc^  gebrarfit  loirb.  Sänge  beüor  bie  2>erlegen; 
l^eiten  be§  ^aufe§  Saring  bem  3Jlarfte  bie  Signatur  oufbrüdften,  geigt 
f{(^  unter  bem  (F-influffe  geitmeilig  fef)r  niebriger  9len)=9)Drfer  2ßecf)feU 
cDurfe  (18.  bi§  25.  (September:  4*85 74)  eine  Beengung  be§  ßapital= 
marfte§;  bie  9tefert)e  ift  fc^on  am  2.  October  nid)t  meit  öDm  »2Ingft= 
punfte«  entfernt.  @§  tritt  bann  eine  öorüberge^enbe  ©r^olung  ein,  bi§ 
p  Slnfang  ^Jobember  ber  abermalg  ungünftige  ©tanb  ber  ^abels^EranS; 
fer§  in  9lem=2}Drt  (4-86V4  bi§  4'85V2)  ba§  ©ignal  jum  2lu§bruc^  gibt, 
inbem  ha§  ^au§  S3aring,  in  ber  marf)fenben  (Selbflemme  an  ber  Wog,- 
lid^feit,  ben  Sturm  gu  Überbauern,  tiergmeifelnb,  feine  Sage  offenbaren 
mu^.  S)ie  meitere  ©ntmictlung  ber  Ärife  fomie  i^re  ©inbämmung  burdö 
ha^  ®arantie=St)nbicat  mit  §ilfe  einer  bon  ber  San!  üon  ©nglanb  auf= 
genommenen  (Solbanlei^e  oon  pfammen  4,500.000  '^\h.  Sterling  legten 
bar,  lüie  Ijart  unb  fnapp  »bie  englifdje  SSoIfsmirt^fd^aft  an  einer  ßata= 
ftrop^e  borbeigegangen  mar,  meldje  @ngtanb§  mirt^c^aftlic^e  SBetts 
fteQung  bauernb  F)ätte  gefä^rben  tonnen«. ')  ©ntfprec^enb  ftar!  toar  bie 
©intüirfung  auf  bie  übrigen  ©clbmörfte.  ©l^arafteriftifc^  für  bie  rein 
fpeculatibe  STenbenj,  meldte  ben  biefelben  ^eimfuc^enben  S)rainage§ 
um  biefe  S^it  innemol^nt,  ift  ber  Umftanb,  ha^  fid^  im  Saarfd^a^e  ber 
^ant  bon  3^ranfrei(^  blD§  ber  ©olbbeftanb  namf)aft  berringert  (3.  3nli 
bi§  13.  DIobember  um  125"4  3JliIIionen  3^ranc§;  ber  raf(^e  Sprung  auf 
1114*6  OJiillionen  3^ranc§  am  20.  9^obember  ift  burrf)  bie  Stnlei^e 
motibirt);  ber  Silberborratö  unb  ber  S^otennmlauf  madfien,  bem  gang 
normalen  Stanbe  be§  l^eimifdien  @elbmarfte§  entfprec^enb,  nur  mäßige 
•D§cittationen  burdf).  2)al)er  auc^  feine  ®i§conterp^ung;  bie  Sirculation 
mirb  blD§  burd^  bie  (Solbprämie,  unb  gmar  —  mie  bieg  ber  notI)= 
gebrungene  Schritt  ber  S3anf  bon  ©nglanb  crmeift  —  in  fel^r  loirffamer 
SBeife  gefd^ü^t.  —  Sebeutenb  ftärfer  afficirt  geigt  fidf)  bie  ©eutfdje  3feid^§; 
banf;  i^re  S^iSconter^lD^ungen  Jialten  mit  jenen. ber  23anf  bon  ©nglanb 
gleid^en  Sdiritt,  ja  fie  eilen  i^r  boran  (16.  October:  ö'/oVo).*  ^^^  ^"9- 
lifd^en  9iate   bon   5"/o    Qi^   4.  SDecember   bertnag  bagegen   bie  beutfd^e 
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23anf  crft  nad^  3a^re§i"d^Iii^  gu  folgen.  Sm  SlHgemeinen  tocift  ha^  23ilb 
be§  franjöfifd^en  @elbmarfte§  —  ifoltrt  betrad^tet  —  feine  ©pur  einer 
trife  im  3n=  ober  SluSlanbe  auf;  toä^renb  bie  Semegung  öon  ©nglanb 
au§  iiaä)  SDeutfc^Ianb  mit  faft  unoerminberter  ^raft  I)tnüberftraf)It. 

3n  gleid^er  Söeife  toie  bie  eben  enttoicfelte  2;^at|"a(f)enrei^e  fprtd^t 
3u  ©unften  be§  franjöfifd^en  at§  be§  »iberftanbSfäl^igften  @elbmar!te§, 
radditx  äuBeren  Singriffen  gegenüber  bie  mirffamfte  Sefenfiöftellung  ein= 
nimmt  unb  innere  ßrifen  am  leic^teften  öer^oinbet,  and\  bie  öergleirfienbe 
«Statiftif  ber  öäufigfeit  ber  S)i§contänberungen  einerfeit§,  fomie 
ber  iDiffereuä  jtoifc^en  ^laicimaU  unb  3}HnimaI=S)i§CDntf ä^en 
ber  großen  ßentralbanfen  anbererfeit§  —  gioei  SJJomente,  meltfie  fomo^I 
öon  33imetaIIiften  (di.  ©iffen)  al§  aud^  oon  @olbn)äl)rung§l^eoretifern 
((S.  9^affe,  ©oetbeer)  übereinftimmenb  al§  5|srüfftein  für  bie  6mpfinb= 
Iicf)feit  be§  ©elbmarfteS  angenommen  merben. 

Sie  S(^^^  J^ei^  jöfjrlii-^en  25eränberungen  be§  2)i§contfa^e§  betrug 
nämlid^: 


Safn- 

San!  öon 

Sant  üon 

3)cutfc^e 

©nglanb 

3^ranfretc^ 

9tetcf)sbanf 

1881 

6 

2 

3 

1882 

6 

3 

5 

1883 

6 

1 

1 

1884 

7 

0 

0 

1885 

7 

0 

3 

1886 

7 

0 

5 

1887 

7 

0 

2 

1888 

9 

3 

2 

1889 

8 

3 

4 

1890 

12 

0 

4 

2)ie  S)ifferen5   göjifd^en  3)kj;imal=  unb  3}iinimaI=2)i§cont  mäl^renb 
be§felben  Sa^rge^ntS  betrug: 


Sa^r 


JÖanf  Don  (^nglanö 
§Dcf)fie  .3licberf:e 


Jöanf  Don  g-rantreid)    5)eut)d)e  ^etdisbanf 


»an,...,       ,-'"•""'  ^il'^r*>»3Si'S?^>«""' 


1881 
1882 
1883 
1884 
1885 
1886 
1887 
1888 
1889 
1890 


5 

2V, 

2V. 

5       ' 

6 

3 

3 

5 

ö 

3 

2 

3V. 

5 

2 

3 

3 

ö 

2 

3 

3 

5 

2 

3 

3 

5 

2 

3 

3 

5 

2 

3 

47, 

.6 

2V. 

37« 

47. 

6 

1 

3 

3 

3 

3^^ 
|V, 

3 
3 
3 
3 

3 


172 

172 

7^ 


2 

172 


57, 

6 

5 

4 

5 

5 

ö 

572 


172 
9 


1 

2 
2 

172 

2 

172 
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S)iete  geringe  ©mpfinbltd^feit  be§  ^^Jarifer  Pa^e§  Ijängt  gmeifelSs 
Dl^ne  bamtt  §ufamnten,  bafe  bte  23anf  bon  ^yranfreid^  t^ren  @Dlb= 
beftanb  gegebenenfalls  aiiä)  mit  ber  5]Srämie  bert^eibigen  fann,  tüä^renb 
bie  anbeten  Sanfen  auf  bte  ©iScontpoIitil  als  einfeittgeS  ßorrectiü  an; 
geffiiefen  finb.  ^)  (Sin  iDeitere§  Wlomtnt,  ha§:,  Don  ber  monetären  ©tatiftif 
bisher  ööHig  unbeachtet,  ben  franäi3[ifcf)en  ©elbmarft  öergleic^gmeife  al§ 
ben  gefünbeften  erfrfjeinen  läfet,  ift  bic  conftante  Uebereinftimmung  be§ 
offtciellen  mit  bem  priüaten  SiScontfa^,  in  melc^er  [id^  ha§i  2JlaB  be§ 
(SinfluffeS  ber  Zentralbau!  auf  htn  (Selbmarft  ändert.  S)ie  nad)= 
fte^enbe  'ZabtUt  gibt  eine  Ueberfid^t  über  bie  S)iffercn§  ber  23an!rate 
unb  be§  $|^rtbat=S)i§CDntfa6e§  ber  tDicf)tigften  ©elbplä^e  an  260  2;ogen 
ber  Sa^re  1885 — 1889  (faft  au§nat)m§Io5  SanfouSroeiStage).  S)ie 
S)ifferen3  3U)i|djen  bem  5)Srit>atbi§cont  unb  ber  23anfrate  -)  betrug 
nämlid^ : 


Ööl)c  ber 

®ttferen3 

3n  2onbon 
an 

3n  3^avi^ 
an 

3n  Serlin 
an 

3n  2Bien 
an 

O-VaVo 

58 

153 

29 

130 

Vo-17o 

103 

92 

69 

118 

1-172% 

80 

9 

120 

12 

IV2-270 

19 

6 

35 

— 

Ueber  27o 

— 

— 

7. 

— 

©umme 

260 

260 

260 

260 

SanfauSmeiStageu. 
SluffaUenb  ^o^  ift  ber  Snnflufe  ber  23anf  üon  ^raufreic^  unb  ber 
i)fterreid^if(j^=ungari)(^en  S3anf,  geringer  jener  ber  S3an!  üon  ©nglanb, 
bea(^ten§tt)ert]^  fc^toac^  ber  ©iufluB  ber  Seutfrf)eu  dldäi^bant  auf  ben 
©elbmarft.  ^iffermäfeig  Iäf3t  fid^  bie  §ö^e  besfelben  hnid}  bk  folgenben 
D^elatiDsal^Ieu  barftellen.  2Son  ben  260  in  Setrad^t  gcäogenen  Xagen 
geigten  nämlid)  eine 


0  23cgünfligt  totrb  biefe  ©itiiatton  gciuifi  aiic^  biirif)  bei:  abfolut  l)oi)tn 
Tkta1lbt\tanh  iinb  'oa§',  bio§>  burdf)  dne9JJa;^-imaIgrenäe  (3-5  2JH[Iinrben),  ntdit  aber 
biircf)  etil  Soiitingcnt  befc^ränftc  9iolcnemi|nonyrcrf)t  bicfer  23a:if.  HHein  bie 
§01)6  ber  Umfä^e  unb  ber  unge[)eure  Sebarf  be§  franjöfifdien  2Serfc^r§,  bte 
geringere  ®ntiüid(ung  be»  (5Icaringme)'en§,  öle  g^unctton  g^ranfreidia  als  ^at)littUe 
im  internationalen  @elbüerfef)r  ber  lateintfcöen  Union  laffen  bte  Scbeutnng  biejeg 
^actor§  nid)t  übcrniäfjig  gro{5  cridjcinen. 

~)  33crec()nct  naä)  ben  Tabellen  bon  (5.  ©trud,  >S)er  internationale  @e[b= 
tnarft«  in  >@d)inoIIer'§  3at)rl)ud)  für  ©efe^gebung  2c. c.  ^ai)XQ.  1886,  87,  88, 
89  nnb  90. 
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Sifferenj^ö^e  Sn  Sonbon         3n  5ßan§  3"  Serltit  3ii  2Sieu 

0-Vo7o  22Vi37o  öSii/nVo         ll-/,37o  507o 

'/,-i7o  397,3%        357i37o        26Vt37o       457,37o 

i-i.VV/o       30^7n7o        37t37o       46Vi37o         47,,7o 
iVo-27o  7Vt37o         2Vi37o        i37i37o 

Ueber  27« -;; ^ 27,37o  — 

Summe  1007»  1007,,  lOO'/o  1007o 

ber  Dergltc^enen  58anfau§roei§tage. 

(Se^t  mau  ha^^  Wta^  be§  ßnritTuffe?  ber  Sauf  üon  granfreirf)  auf 
beu  frausöfii'djeu  (Selbmarft  =  100,  [0  i[t  biefer  ßoefficieut  für  SBteu  := 
98-8,  für  SoubDU  =  83-5,  für  »erliu  Uo^  73-2.  ')  pr  bte  auffaüeub 
locfere  ^errfrfiaft  ber  beutfc^eu  &ietcf)§f)auf  über  beu  ©elbmarft  liegt  es 
uafje,  bie  Soucurren5  ber  5]ßrtt)atuoteubaufeu -)  3ur  (Srfläruug  ^eran= 
Sujie^en;  allein  btefelbe  reid^t,  abgefefien  öou  ber  befanuten,  5mif(^en 
biefen  unb  ber  9teid^§bauf  getroffeueu  Sereiubaruug  über  bic  2)i§CDutiruug 
auf  offeuem  2Jiarfte,  auc^  au§  beut  @ruube  nic^t  au§,  meil  and)  auf 
bem  euglifc^^fc^ottifd^eu  (Selbnmrfte  berlei  concurrirenbe  ©iuftüffe  üor- 
j^auben  fiub. 

2lIIerbing§  ift  bie  ©tettuug  ber  SSauf  üon  ©nglaub  uur  relatio 
güuftiger  unb  beibe  Saufen  repräfeutiren  ein  (SiuffuBmiuimum  gegen- 
über ber  bominirenben  ^ßofition  ber  frangöftfrfien  ßentralbanf.  ^)  S)er 
©runb  biefer  (Srfc^einung  liegt  eben  barin,  ha^  Saufen,  benen  gegen 
©Dlbe^port  fein  anbere§  SorrectiD  p  ©ebote  fte^t  al§  bie  S)i§cout= 
politif,  oft  3U  präüeutioen  Serfd^ärfungen  be§  Sanffa^e§  fic^  genötfiigt 
fe^eu,  melcfie  mit  ber  Sage  be§  ^eimifd^eu  @elbmarfte§  ni($t  im  (Sin^ 
flang  ftefien,  unb  benen  ber  lefetere  ba^er  nur  njibermiflig  %olQt  leiftet. 


')  ®er  Seredinung  biefer  SRelattüsa^Ien  liegt  bie  2Iniia[;me  §u  ©rnnbe,  ha^ 
bie  §ct)e  be§  ®inf(uffe§  im  umgefeljrten  25er^ältniffe  gut  Siffereng  gtoifdien  ber 
officieüeii  unb  bem  gJrtDatbiScoiite  fttfit.  @e^t  man  mithin  für  bie  Sifferensljö^e 
üoii  0— '/VVn  beu  ®inf[uBCDcfficicnten  5,  üon  Vu— 1%  ^^n  Soefficienten  4,  öon 
1—1 '/o%  ben  Soefftcienten  3,  üon  l'/^— 2'Vo  ben  Soefftcientcn  2  unb  für  eine 
Sifferenäftö^c  üon  über  2'i;,  ben  Goefficientcn  1,  fo  ergibt  eine  einfädle  '4^ro= 
Portion  bie  im  Sejte  angeführten  D^elatibjalilen. 

•)  (Snbe  1889  nod^  13  SBanfen  mit  einem  fteuerfreien  Kontingent  üon  su= 
fammen  98,415.000  3JJarf. 

3)  3)ie  glei{i^fatt§  günftige  Steüung  ber  Ccfterr.=  nngar.  iöanf  ift  im 
SRa^men  unfere§  ifolirten  aBäI}runggit)ftcm§  leicht  öerftänblid). 
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S)ic[e§  3JlDment  fäHt  natürlid^  bei  jener  S3anf  toeg,  bie  in  inbit)ibnali= 
firenber  Serücfftd^tigung  ber  ben  ©olbeyport  bebingenben  2ser{)ältni[fe 
balb  bie  ^Prämien;,  balb  bie  2)i§CDntpD(ittf  in  Slntüenbnng  su  bringen 
bermag. 

@in  locferer  3iifai^wenl)ang  ber  Sentralbanf  mit  bem  (Selbmarfte 
ift  mm  feine§fall§  eine  erfreuliche  inirt^fi^aftlid^e  (Srfdieinung.  S)ie 
S3anftl}eil^aber  [elbft  »erben  öon  bemjelben  lüol^I  am  menigften  berül)rt, 
ha  fie  burd^  bie  ©epflogen^eit  ber  ßentralbanfen,  auf  bem  offenen  3Dlarfte 
and)  unter  ber  officietlen  dtak  gu  bi§contiren,  gebedft  finb.  SBol  aber 
n:)erben  jene  2Birt^fd^aft§f reife  burc^  biefe  2)ifferen3  betroffen  unb  einfeitig 
benad)t^eiligt,  für  nield^e  ber  officielle  Sanffa^  in  ber  S^^at  an§)= 
fc()lie6enb  ober  bod)  regelmäßig  ha§:  Tla'^  be§  6apitalpreife§  beftimmt; 
bagu  geljort  ein  namhafter  %l)t\l  be§  S8innenüerfe^re§,  öornefjmlid)  in 
ben  ^rooinjen. 

2)iefe  ÄYeife  fielen  bem  internationalen  ©ütet*  unb  (Selbüerfel^r, 
fomie  beffen  fpeculatiüen  2ln§f($reitungen  regelmäßig  gang  fern,  finb 
aud)  nid)t  im  ©taube,  auf  benfelben  mirffam  ©infiuß  gu  net)men, 
ober  aud)  nur  feine  SBanblungen  in  i^ren  ©alcül  gu  5iel}en:  unb  fie 
gerabe  finb  e§,  meiere  bie  präüentiöe  ^iecontpolitif  ber  ßeutralbanf 
am  rafc^cften  unb  fid^erften  trifft,  gu  einer  3eit,  ba  für  ben  großen 
23erfef)r  felbft  am  ®i^e  ber  ©entralbanf  ober  an  ben  übrigen  ^aupt= 
t)Iä^en  nod^  ber  mitunter  beträd^tlid)  niebrigere  ®i§contfa^  maßgebenb 
erfd)eiut.  ^) 

S^DU  Sebeutung  ift  ferner,  ta'^  eine  ben  3)larft  nid^t  fidler  be^errfd^enbe 
(Seutralbauf,  um  mirffam  auftreten  gu  tonnen,  bä  bro^enber  @efa^r  gu 
uuDermittelt  rafc^en  unb  intenfioen  2>erfdiärfuugen  be§  3ii^^fitfe£§  ^^^c 
3uflud)t  nel)men  mufs,  wdäjt  nur  aügu  Ieid)t  ba§  ©efülil  ber  Unfi(^er^eit 
unb  23eängftigung  ergeugen.  3n  biefer  (5rfenntniß  f)at  felbft  bie  San! 
üon  ©uglaub  nid^t  bcrfd)mät)t,  OJJaßna^men  gu  ergreifen,  n)eld)e  mit  bem 
Sfiarafter  be§  englifc^en  2Bä^ruug§fl)ftem§  aUerbingg  in  fd^roffem  2ßiber= 
fprud)e  fielen,  inbem  fie  be{f|)iel§meife  im  2lpril  1888,  menn  aud)  nur 
öorüberge^eub,  ben  SIbgab§brei?  bon  ©olbbarren  auf  ben  ©atj  bou 
77  sh.  11  d.  (oon  77  sh.  lOy.,  d.)  ^inauffe^te,  alfo  eine  2Irt  ©olbprämie 


1)  Wit  dltäjt  begrünbet  baf)er  »The  Economist«  (3a^rg.  1890,  <B.  1074) 
feine  3iiftinunung  gu  einer  Sinsfiißennäßiguiig  ber  Sauf  Hon  (Siiglanb  in  fofgcnber 
Söeife:  »The  Bank  rate  is  the  rate,  whicb  governs  monetaiy  business  in  the 
provinces,  and  when  the  rate  is  kept  high  above  the  market  valne  of  money,  pro- 
vincial  traders  are  penalised.« 
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erl^ob,  um  bem  ©olbei'port  nad)  S)eut[c^Ianb  o^ne  Beengung  be§  ^cimifd^eu 
@elbmarfte§  ju  fteuern. ') 

@itt  intimer  Sonner  jmifdjen  ber  Sentralbanf  mib  bem  (Selbmarfte 
ift  fpecieü  im  §inblict  auf  bie  beüorfte^enbe  2ßäI)rung§rcfDrm  öon  emi= 
ueuter  Sebeutuug.  3tt5cifc'^to§  ^ii^b  uämlid^  ber  Defterreicf)ifd^=Ungariirf)en 
Sauf  fomo^l  bd  ber  ©iufü^rung  al§  anä)  inSbefonbere  bei  ber  2luf- 
reciötf)altung  einer  gcfunben,  hm  Sebürfniffen  un|ere§  33erfeöre§  ent= 
fpred^euben  ßirculation  ber  öauptaut^etl  ber  mirtfiid^aftliÄen  Slrbeit 
äufaHen;  üon  i^rer  ^l^olitif  sumeift  mirb  ha§>  bauerube  (Sd)icffal  ber 
a^^eform  abhängig  [ein.  Hub  ba  ift  benn  —  üorau§gefe6t,  ha'Q  unfer 
2Bä^ruug§ft)ftem  bem  beutfc^en  nac^gebilbet  mürbe  —  bie  (Sefa^r  gegeben, 
ha^  auäj  unfere  ©entralbanf  burd)  bie  conftante  Dlottiigung  gu  einer 
präüentiöen  ©igconlpolitif  in  äl)nli(^er  SBeife  bie  (VÜ^hmg  mit  bem  ®elb= 
marfte  einbüjjte,  mie  bie  S)eutfc^e  dldä)^bant  2)iefe§  äHoment  fiele  aber 
bei  un§  nod)  f(^merer»in§  ©emicfit  al§  in  S)eutf(f)Ianb.  Senn  unmiiglid^ 
fann,  abgelesen  öon  bem  relatio  engen  ^rei§  ber  ^öc^ft  gebilbeten,  mit 
allen  ^^ein^eiten  be§  internationalen  ®elbt)erfef)re§  üertrauteu  ^Probucenten, 
ber  SSerfe^r  eine§  fo  großen  ®ebiete§,  ha§i  iu  ?yoIge  ber  ifolirenben 
SBirfung  feines  2Öä^rung§fpftem§  feit  unbenflid^en  Seiten  Derlernt  bat, 
bie  SSaublungen  ber  2)i§coutpDlitif  mit  ber  ßonjunctur  be§  inter= 
nationalen  ©elbmarfteg  iu  3iM"tii^nten^aug  ju  bringen,  fid)  mit  einem 
Schlage  bareinfinben,  ber  legieren  eine  entfd^eibenbe  dioUt  iu  feinem 
ßalcül  eiuäuräumeu,  gei"d)meige  benn  biefen  Salcül  riditig  gu  formuliren. 
®er  SSerfeI)r  bebarf  ba^er,  bi§  bie  grofee  Se^rmeifterin  (Srfa^rung  ifir 
2lmt  geübt  tiat,  einer  einbeitlic^en,  ^ielbemufsten  oberften  ßeitung  —  eine 
fRoiit,  meldie  naturgemäß  ber  ßentralbanf  sufäfft.  ©inge  aber  bereu 
g-üfilung  mit  unferem  (Selbmarfte  oerloren,  fo  fonnte  berfelbe  leidet  pm 
banfbarften  Siugrifföobiect  ber  internationalen  ©olbfpeculation,  gum 
©diaupla^  \at)n,  uubermittelter  unb  öußerft  empftnblic^er  ®i§cont= 
fdimanfungen  roerben,  burd^  meldte  t)iele  unleugbare  SSort^eile  ber  SBä^j 
ruugSreform  in  fyrage  gefteüt  merbeu  mürben. 

hiermit  mären  mir  benn  bei  ber  2(ufgabe  angelangt,  bie  Stnmenbung 
ber  im  SSorfte^enben  gemonnenen  Seitgebanfen  auf  ba§  $)5rDbIem  ber 
2Bä^rung§reform  iu  Defterreic^  3U  sieben.  Sie  gipfelt  in  ber  tjoran^ 
guftellenben  Xf)t\t:    »baß  bie  erfolgreiche  unb  gefa^rlofe  S)urd)= 


')  S3ergl.   barüber   6.  Strucf   in  Sdjm oller'»   »Sa^rbuc^  für  ©efe^s 
gebimg«,  Sabrg.  1889,  S.  1448. 
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füfjruiig  ber  2Bä]^rung§ref0rm  bebingt  ift  burd^  eine  fold^e 
©eftaÜung  be§  2Bä]^rung§f^ftem§  —  in  factifd^er  fotüol)!  al§ 
aud)  in  red)tlid}er  ^infidit  —  meldte  bem  ©elbmarfte  gegen 
Eingriffe,  bic  üon  aufeen  f)er  nnfere  Sirculation  bebro^en 
mJDgen,  nebft  bcr  S)i§CDnt)3Dlttif  aud^  bie  tt)ir!)ame  unb  für 
bie  öeimifd^e  $;rDbuction  ungefä^rli^e  SBaffe  ber  5ßrämien= 
)3Dlitif  an  bie  ^anb  gibt,  mit  (Sinem  SBorte  bebingt  ift  burd^ 
bie  Slnnäl^erung  an  ben  frangöfifdfien  2;t)pu§  ber  ^infenben 
SBälirung.«  (5§  mn^te  baf)er  ber  9?ac^mei§  erbracht  ttierben,  ba^  bie 
6inf)ebung  einer  ©olbprämie  in  (Gebieten  t)infenber  SBä^rung  feine§ft)eg§ 
generell  al§  eine  Sinomalie  unb  franf^afte  ©rfc^einnng  begeid^net  roerben 
barf,  ha'^  fie  bielme^r  innerhalb  ber  früher  gezogenen  (Srengen  al§  GorrectiD 
ber  9JZeta(Iftri3innngen  nidfit  bIo§  ber  SiScontpoIitif  gur  ©eite  gu  treten, 
fonbcrn   aud^  gegebenen  g^aHeS  biefelbe  ju  erfefeen  berufen  ift. 

®§  galt  ferner,  um  einem  nabeliegenben  (Sintoanb  gu  begegnen, 
ben  fpecieHen  nnterfd)ieb  smifdjen  ©olbprämie  unb  Slgio  flar  gu 
fteücn.  2)enn  sufolge  ber  geringen  miffenfd^aftlid^en  Klärung  biefer 
fragen,  roeldie  im  umgefe^rten  25er!)ältniffe  gu  il)rer  S3ebeutung  fielet,  ^) 
mirb  bie  ©olbprämie  nod^  öente  öielfad)  al§  Slnomalie  bejeid^net  unb 
bem  (Solbagio  glcidjgefteüt. 


(5§  ift  längft  al§  ber  fpringenbe  ^ßunft  ber  2Bä^riing§reform  — 
fditoieriger  uod)  gu  löfen  al§  bie  ^erbeifd^affung  einer  genügenben  Duan= 
tität  üon  ©olb  ebne  (Störung  be§  2BeItüerfe^re§  —  ha§>  ^Problem  erfannt 
lüorben,  ha^  gelbe  SJletall  in  unferer  Sirculation  bauernb  feftgnfjalten. 
2tnbcr§  formulirt  lautet  bie  ^J^^age:  >2Bie  wirb  fic^  bie  Stellung  ber 
OJionardiie  ben  internationalen  SJJetallftriJmungen  gegenüber  geftalten?« 
3n  crfter  Sinie  finb  l^ierfür  bie  3iffci^"  ^fi-'  internationalen  23 i lau 5 
maJ3gebeub.  2öa§  nun  bie  ^anbelSbilang  (b.  i.  ben  (Süterüerfetir  i.  e.  @. 
mit  2lu5fd)UiB  ber  ©belmetaHbemegung)  bcr  3}bnard)ie  anbelangt,  fo  meift 
biefelbe  an^altenb  eine  günftige  (SntmidEIung  auf: 


1)  Safe  biefe  Se^aiiptung  xnd)t  gu  toeit  gei^t,  mag  baraiiei  erijctien,  ha^ 
über  bie  ^yunction  ber  ©olbprämte,  treidle  —  mag  man  fie  aucf)  al§  2lnomolic 
aufraffen  —  icbenfallS  im  3al)lu"9§^ifrf'^lK  großer  Siilturgebtete  eine  bebeutenbe 
StoUc  fpielt,  eine  fpcciclle  tüti|enfd^aftlid)eUnter)iid)mig  aud)  nur  befcriptiüer 
dlaUiv  \tt)U. 
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Ucberfcf)ufe  ber 

3o^r 

SBertI)  ber 

2Bert5  ber 

SluSfitr^r  + 

©infuf^r 

3Iu§fii{)r 

Ueberfc^ufe  ber 

®tnfuf)r  — 

in 

aJliaioncn  ©ulben 

ö.  2B. 

1881 

641-8 

731-5 

4-    89-7 

1882 

654-2 

781-6 

+  127-4 

1883 

624-9 

749-9 

+ 125-0 

1884 

612-6 

691-5 

+    78-9 

1885 

557-9 

672-1 

+  114-2 

1886 

539-2 

698-6 

+  159-4 

1887 

568-6 

672-9 

+ 104-3 

1888 

533-1 

728-8 

+ 195-7 

1889 

589-2 

766-2 

+  177-0 

1890 

6101 

762-4 

+  152-3 

Sie  ©rmittlung  ber  3o^Iung§biIan3  erforbert  auä)  ha§i  ©ins 
ge^en  auf  bie  Buffern  ber  ®beImetaII=S3etDegung  lüä^renb  bte)e§  3eit* 
raunte?. 

(S  b  e  I  m  e  t  a  1 1  =  33  e  to  e  g  u  n  g. 


@orb= 

itnb  (B'xlbtv- 

Ueberfc^ufe  ber 

Sa^r 

®tnfiif)r 

2lu§fuör 

©infu^r  + 
lleberfdiuB  ber 

in  1000  fl.  ö. 

2Iu§fu{)r  — 
2Ö. 

1881 

36.507 

5.915 

+  30.592 

1882 

22.545 

48-862 

—  26.317 

1883 

21.741 

4.154 

+ 17.587 

1884 

12.671 

9.891 

+    2.780 

1885 

12.283 

8.728 

+   3.555 

1886 

10.583 

1.797 

+    8.786 

1887 

10.852 

4.927 

+   5.925 

1888 

27.149 

12.201 

+ 14.948 

1889 

26.234 

8.740 

+ 17.494 

1890 

45.980 

4.210 

+  41.770 

S)te  Dorfte^euben  2;abettcn  ergeben  nun  ba§  bemerfen§n)ert^e  — 
rt)ien)o!^I  fetne§ö)eg§  überrafcfjenbe  —  D^JefuItat,  baf5  ber  Ueberfd^ufe 
unferer  2ßaarenau§fuf}r  feine§n)eg§  burd^  einen  entfpredjenben 
©albo  ber  (5belmetan;(5inful^r  compenfirt  mirb.  3"^  befferen 
23ergleicf)ung  ftellen  toir  bie  betreffcnben  3iffent  noiJ)  einmal  neben= 
einanber  bar: 
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Sa^r 

Uebericf)HB  ber 
2öaarenaii§fuf)r 

llebei-fd)ii6  ber 
©■belmetaCetnfuör 
in  1000  ß.  ö.  m. 

Sifferens 

1881 

89.700 

30.592 

59.108 

1882 

127.400 

—  26.317 

153.717 

1883 

125.000 

17.587 

107.413 

1884 

78.900 

2.780 

76.120 

1885 

114.200 

3.555 

110.645 

1886 

159.400 

8.786 

150.614 

1887 

104.300 

5.925 

98.375 

1888 

195.700 

14.948 

180.752 

1889 

177.000 

17.494 

159.506 

1890 

152.300 

41.770 

110.530 

Semnad^  ift  unferc  ^anhtUh'üan^  allerbiiigS  actiD,  unfere  3al)hing§5 
bilanj  I)tngegen  meift  einen  bebeutenben  ^affiDfalbo  auf. 

6§  fann  nämlt(^  ber  bnrd)  ben  <Balho  ber  ©bclmetalleinful^r 
nid^t  gebedte  Stcttofalbo  ber  ^anbelSbilans  (UeberfcöuB  ber  2Baaren= 
an§ful)r)  enttücber  beftimmt  fein,  Sapital  bem  2tn§Ianbe  üorsnftrecfen 
ober  ©(^ulben  an  ba§  2lu§Ianb  gu  tilgen  (ein^eimifc^e  ©d^uIbtitreS 
liercinsune^men),  ober  aber  biefe  ©d^ulben  gu  Derstnfen.  S)te  erfte 
Sntcrnaliüe  barf  füglidj  außer  Setrad^t  bleiben.  Ob  unb  um  meldten 
Setrag  ber  ßapitalconto  unferer  ausroärtigen  ©d^ulb  jä^rlid^  fid) 
mtnbert,  ift  bei  ber  Un5uIängIid)Eeit,  ober  rid^tiger  bei  bem  üöütgen 
9}langel  einer  ©tatiftif  ber  internationalen  2Bert^bapter=23eti)egungen  aud) 
nid)t  annä^ernb  anzugeben,  ©e^en  mir  aber  t)ierfür  anc^  eine  anfe^nlidie 
Summe  ein,  fo  ändert  fid^  bod^  in  ber  ungeheuren  ^ö^e  be§  @üter= 
mert^eg,  meldie  alljährlich  —  fc^einbar  o^ne  @egenleiftung  —  3ur  58e= 
rid^tigung  ber  ^affitjginfen  an  ba§  2lu§Ianb  abgeführt  wirb,  bie  ganj 
beträd^tüd^e  §i3^e  ber  internationalen  2Jerfd^uIbung  unferer  2)^onardöie 
®er  äufeerft  günftige  @tanb  unferer  §anbel§bilans  —  beffen 
Sebeutung  burd^anS  nid)t  Derfannt  unb  alSbalb  gemürbigt  merben  foU  — 
!anu  ba^er  über  bie  @d)miertgfeit  ber  Stufred^ttialtnng  einer  mit  (SJoIb 
gefättigten  Sircnlation  nid^t  l^inmcgtäufd^en. ') 

')  ®a§  Seifpiel  StaltenS,  bem  e§  tro^  fetner  beträc^tlidien  SSerfcftnlbnng 
imb  einer  burcf)au§  pafftöen  ^anbelsbilang  gelunc?en  ift,  ben  größten  Xl)dl 
feines  ©olbüorratbeS  im  Sanbe  gU  erbolten,  fann  au§  bem  ©rnnbe  gegen  un§ 
nidjt  ber>üertf)ct  hjerben,  lueil  fid^  Stauen  belanntlid)  an  jene«  2öä:^rnng§ftjftem 
angelehnt  bat,  Don  tt)eld)em  aud)  mit  un§  bie)e§  günftige  Jiefnltat  öerjpred)en 
nnb  mofiir  h)ir  eintreten.  Sergl.  barüber  ßejiS  (in  @d)mDller'§  >3abrbuc^  für 
©cfc^gebung«  k.,  Sa^rgang  1885),   ber  n.  (S.  aHäu  peffimiftifcb  fagt:    »SBcber 
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Senn  ber  günfttgc  <Stanb  ber  §anbel§6ilan5  ift  in  einem  2ßirt^fc^aft§s 
gebiete  mit  ifolirtem  Sßä^rungSftjfteme  eigentlid^  ha§>  not^roenbige 
Korrelat  feiner  internationalen  25er[cf)nlbnng;  e§  mu§  SSaaren  im 
Ueberfd^uffe  egportiren,  luenn  e§  nid^t  3inien  unb  S^ilgungSguoten  feiner 
S^afftDcapitalien  bnrd^  neue  Stnle^en  im  2lu§Ianbe  aufpbringen  ge* 
nöt^igt  fein  miß:  benn  fein  öaarmitteloorrat^  ($]3apier=  ober  minber= 
mert^ige§  ©ilbergelb)  ift  jur  Begleichung  internationaler  '-|>affibfalbi 
DöIIig  untanglii^.  ^) 

£am  e§  bemnad)  unter  ber  ^errfdjaft  unfereS  biSl^erigen  3Bäf3rung§= 
f^ftemS  cor,  ha%  ber  Ueberf(^uB  ber  ^anbelabilanj  nic^t  I)inreid)te,  um 
ben  $l>affiofalbo  ber  3af}lu"g§&ilan3  3^1  beden:  fo  mußte  birect  ober 
inbirect  nnfer  Srebit  im  2lu§Ianbe  in  Stnfprud^  genommen  merben.  ®§ 
trat  eine  25erfd)Iimmerung  ber  fremben  Seoifen  ein  (^ha§  @oIbagio  ftieg«), 
roeld)e  fu  lange  förbernb  auf  ben  (gjrport  unb  ^emmenb  auf  bie  ©infu^r 
öjtrfte,  bi§  ha§>  ©leidigemid^t  in  unferer  3aÖtung§biIan5  mieber  ^ergefteüt  mar. 

S)iefer  au§gleid)enbe  5Iltec^ani§mu§  muß  nun  bei  ber  2lnna^me 
eine§  uniformen  2Bä^rnng§ft)ftem§  feine  ^Junction  biittig  änbern,  unb 
3roar  um  fo  grünblid)er  unb  empfinblidier  änbern,  je  me:^r  mir  un§  ber 
reinen  @oIbmä^rung  näl^ern. 

3)enft  man  fid)  bie  leetere,  ober  aud^  nur  bie  l^infenbe  SBä^rung 
be^  beutfc^en  S;t)pu§  öerroirflid^t  unb  ha^  ©über  gu  einem  Umlaufsmittel 


Defterreid)  nod)  SHufelanb  tro^  feiner  bcbeittenben  ©olbprobuction  tüerben  biefe^ 
2Bäf)rung»ii)ftem  (bie  ©olbtoäl^rung)  anfred;tl)alten  fönnen.  23etm  erften  Slnftoß 
üoit  aufjen  »ürbe  fid)  namentlt(^  liegen  ber  ^erfc^ulbung  nad)  an%tn  ha§,  (Solb 
auö  bem  ßanbe  f[üd)ten«  (©.  210  f.)  unb  Leiter:  »Sie  beiben  ber  ^apter= 
gelbii)irtl))d)aft  öerfallenen  Slaiferreid^e  Ijabtn  alfo  gar  ntd)t  bie  SBabI  aiüifcben 
@Dlb=  unb  @iIberlDäI)rung,  fonbern  nur  5tüifd)en  @ilber=  unb  $apter= 
Währung.«  Sagegeit  ift  einsuiDcnben,  iiaii  Sejts  ha§,  fransöftfc^e  ©i)ftem 
eben  aufeer  2ld)t  läßt.  2)er)eI6e  ©ele^rte  loeift  neueften»  (§tlb.=®onr.  Sabrb.  9Z.  (J. 
XXI.  @.  277)  töteber  auf  bie  große  @d)tDtertgfett  ber  2tufrecbtbaltimg  ber  @oIb= 
ffiäbrung  in  £;efterreicb=Ungarn  bin  nnb  bemerft,  ^tnlien  I)abe  fein  @oIb  nur  burd^ 
»3lbfperrung«  unb  ben  2Inicbln{3  an  bie  Iatetni|d)e  Union  bebanpten  fönnen. 

')  (Sine  günftige  ©eftaltnng  ber  öanbelsbilanj  a(§  (Korrelat  ftarfer  inter- 
nationaler a3erfd)nlbung  ift  and)  in  ©ebieten  mit  uniformem  SBäbrungsftji'tem 
§n  beobacbten.  So  l)at  g^ranfreicb  üon  1867  bi§  auf  bie  @egenmart  eine  ungünftige 
§anbeI'obiIanä  anfgetoiefen,  mit  Shisnabme  ber  öier  3nbrc  1872—1875.  (Seiftung 
ber  ltrteg§entfcbäbigung!)  3"  bicfen  bier  3abren  betrug  ber  bnrdjfi^nittlic^e 
iäbrlid)e  lleberfcbnü  ber  Slusfnbr  über  bie  (S-infubr  circa  238  i)JiIlionen grancS, 
in  ben  üorbergebenben  üier  3abven  ber  3Jiinbermertb  ber  Stuäfnbr  burci)ld)nittlicb 
310  aJJillionen,  in  ben  folgenben  jäbrlid)  circa  1031  2JJtirionen  g-ranc§. 

i.' anbe'ibergcr,  SBd^viiiigeinftein  unb  :Hclation.  9 
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Don  fecunbärcr  Sebeutung  fierabgebrücft,  fo  fönnte  eine  SSerfc^Iinimerung 
unferer  internationalen  3a^Iiing§bi(ün§  feine§faü§  i^re  2lu§glcicl)nng 
bnrc^  eine  ire[entlid)e  Slffectiön  ber  äBec^felcourfe  finben.  2)ie  le^tere 
fänbc  nämlic^  beim  ©olbpunfte  notfilüenbig  i^re  ©rense;  Don  ba  ab 
tüürbe  bie  SluSioanberung  effectiüen  ©olbeS  beginnen.  S)er  n)irt^fd)aftlid)e 
Drgani§mn§  fijnnte  gegen  biefen  ^roceß  nic^t  anber§  al§  mittelft  ber 
©rp^ung  be§  S)t§contfa^e§  reagiren,  nm  mittelft  ber  befannten  ©in* 
n}irfung  ber  Srebitreftriction  auf  bie  §anbel§bilan§  fc^liefelid)  anä)  bie 
9?emebur  für  bie  3af)iun0§öilan3  gn  frfiaffen. 

2)iefe  g'unctiDn§änberung  be§  mirttifrf^aftlic^en  3}led)ani§mu§  loürbe 
aber  —  gum  minbeften  für  eine  längere  UebergangSperiobe  —  ben 
fieimifd^en  (Selbnerfebr  einer  9leil)e  bi§I]er  nid)t  befannter  g^ä^rlidjfeiten 
preisgeben;  benn  Juie  immer  bi§^er  ber  S)eüifenmar!t  fid^  geftaltet  ^atte, 
bie  ©irculation  mürbe  babnrd)  nid)t  berüfjrt;  e§  fonnte  ber  Kaufmann, 
melc^er  im  Snianbe  1000  fl-  o-  2Ö.  öerfprodien  fiatte,  baranf  red)nen,  biefe 
1000  fl.  —  momit  er  feine  ©d^nlb  tilgen  fonnte,  modjte  and)  il)r  Söert^ 
feitl^cr  üon  1700  auf  1600  dJlaxt  beutfd^er  9ieid)§mäJ)rung  gefunfen  fein  — 
3U  mäßigen  ^ebingungen  ju  befommen.  g-ür  ben  ©gporteur  unb  3ntpDr= 
teur  hingegen,  bie  burd)  eine  ißeränberung  be§  SsalntencourfeS  nn» 
mittelbar  berütjrt  mürben,  beftanb  jene§  finnreid)e  ®t)ftem  üon  ©edungen, 
meld)e§  in  feiner  Dfonomifc^en  g^unction  einer  SSerfic^ernng  gegen  bie 
25alntafd)manfungen  gleid)tam.  3n  3iifu"ft  hingegen  mirb  bie  Sßer* 
fd)Iimmeiung  ber  So^Iungäbilang  eine  ma^re  Beengung  be§  Umlaufet 
t)ert)Drrufen  unb  ben  Kaufmann  dor  bie  angftbolle  t^rage  ftellen,  ob  er 
fid)  bie  3ur  (Sinlöfung  feiner  SSerbinblid^feiten  erforberlid^e  (Summe  über« 
I)aupt  ober  bod)  3U  einem  erträglid)en  3in§fuf5  werbe  öerfd^affen  tijnnen. 

9hm  ift  ber  bigfjerige  3uftanb  al(erbing§  franf^after  5trt,  anormal, 
treib^au§artig  gelnefen;  aber  ift  e§  mo^I  fing  ober  gmedmäfsig,  eine 
2;reib^au§pf[an3e  unüermittelt  bem  rautjen  ^Jorb  prei§3ugeben,  ober  einen 
Seibenben  ^nr  Slb^ärtung  auf  ba§  offene  ^elb  I)inau§3ufenben? 

Um  bie  SBirfungen  ber  SBäfirnngSreform  auf  ben  beimifd^tn  a.^er= 
febr  rid)tig  gu  beurtl^eilen,  mufe  ber  ©ebanfe  in  öoller  ^lar^eit  erfafst 
merben:  bafe  alte  jene  auf  bem  internationalen  SSerfebrc  ber 
2}lDnard)ie  berul^enben  mirtljfdjaftlidjen  S3orgängc  unb  @rfd)etnungen, 
meiere  bi§f)er  in  ben  ©c^manfungen  ber  S)eoifen  gum  2tu§= 
brude  famen,  fortan  ifire  SBirfung  in  ber  ©eftaltung  be§ 
S)i§conte§  äußern  merben.  Unb  je  tiefer  bie  (Semol^n^eit  unfere§ 
2]erfel)re§  murjelt,  alle  2>orgänge  be§  internationalen  @elbmarfte§  au§* 
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fdilieBnrf)  unter  beit  ®eft(^t§punft  ber  SJalutacourfe  gu  ftellen,  befto 
öDrfic^tiger  müBte  u.  (5.  bie  lleberfüfirung  be§  tiegenlüärtigen  3uftanbe§ 
in  ben  neuen  erfolgen.  SDenn  e^  läßt  fic^  nid^t  oou  (^efe^e^n^egen  bie 
^enntniB  ber  ©rfrfieinungen  be§  internationalen  (5)elbmarfte§,  fomie  bie 
^nnft,  fie  oorauS  ju  berecf)nen  unb  al§  Elemente  in  ben  fo  überaus 
n)td)tigen  ©alcül  be§  (£apitatprei|e§  aufzunehmen,  bem  33erfef)re  becretiren 
—  eine  ^unft,  meiere  ben  anberen  großen  SutturöiDifern  in  %oiQt  ber 
alti^ergebrad^ten  ©etüötinung  an  ein  gefunbeS  2Bäi)rung§fi5ftem  faft  inftinctio 
eigen  ift. 

greilid^  muffen  loir  be§  ©inroanbeS  geroärtig  fein:  ben  erf)öf)ten 
^ä^rlid^teiten  einer  burc^  Ueberfpeculation  unb  ungefunbe  ©rebitenttoirflung 
erseugten  SSerfdjIimmerung  ber  3a^linig§bilan3  fonnte  unb  müßte  foIge= 
rid)tig  burrf)  eine  boppelt  nüchterne  unb  encrgifd^e  23anfpoIitif,  burii)  eine 
boppeItDDrftct)tigei?aItuug  ber  Ieitenben2öirtl)fd)aft5f  reife  öorgebeugtroerben. 

S)a§  fei  bereilroitttgft  pgegeben.  2ßie  aber,  meun  ber  Eingriff 
auf  unfere  ßirculation  Pon  aufeen  erfolgt  unb  burc^  foldie  9}lomente 
bebingt  ift,  iüeld)e  unfer  SBerfefir  ebenfon)enig  ^intangufialten  al§ 
ju  beförbern  im  ©tanbe  ift?  2Benn  mit  einem  SSorte  bie  S3erfd^Iimmerung 
ber  3i^lung§bilan3,  ber  ©olbejport,  bie  Beengung  ber  Sirculation  burdE) 
eine  gang  ejterne  GonfteHation  be§  internationalen  ®elbmarfte§  fierPor* 
gerufen  toirb? 

^eine§tt)eg§  fott  jener  natöen  —  mieroo^I  nic^t  feltenen  —  236= 
fürd)tung  ba§  SBort  gefprocben  merben,  e§  mürben  bie  großen  toeftlirfien 
Sentralbanfen  au§  bloßer  2uft  am  mirt^fcf)aftlid^en  S^riege  al§balb  ein 
bämonifcE)e§  5lngriff§fpiel  gegen  unfere  ©ircnlation  erliffnen,  dUd)t  eine 
2>erfd)tODrung  ift  e§,  mogegen  Sorforge  getroffen  roerben  mu^,  mo^I 
aber  jene  periobifc^en,  Pon  einem  2Bä^rung§gebiete  mit  großer  9tafcf)!)eit 
unb  unmiberftefjlidjer  (Energie  auf  bie  anberen  l)inüberftrat)Ienben  ^rifen 
be§  internationalen  (Selbmarfte§,  beren  SSerlauf  mä^renb  be§  legten 
3af)r3e^nte§  p  frf)ilbern  oben  Derfud)t  mürbe.  (Sie  bürfeu  nicfit  aufeer 
2td)t  gelaffeu  merben,  sumal  fid}  bei  if)uen  gegenroärtig  eine  conftante 
3una^me  ber  Sntenfität  nai^meifen  läßt^)  unb  e§  aüer  Sogif  miber^ 
fpric^t,  ansuneljmen,  bafj  nad)  ber  2(u§bef)nung  ber  ®oIbmäf)rung  auf 
Cefterreid)-llngarn  bie  ^äufigteit  ober  ©törfe  jener  Strifen,  meldte  im 
legten  ©runbe  auf  ber  relatioen  Uu3ulänglid^feit  ber  metaüifdien 
nm(anf§mittel  berufen,  fid)  abfd)roäd)en  merbe. 


'j  ©0  f)at  bie  ä3artii9!rii>  bc\i  tiiteruationalen  ©elbmarft  ftärfer  unb  ans 
I)altenber  afficirt  als  eine  bcv  friil)eren  Gvfdjüttcruncien.  —  Somit  ftimmt  aud) 

9* 
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3)iefcn  SSorgängen  gegenüber  ftnbet  aber  ber  ®a^:  prineipiis  obsta 
feine  Stnioenbnng;  fie  l^tntan  gu  galten,  ftel^t  nirfit  in  unferer  ^ad}t 
Um  [ie  p  übcrtüinben,  ift  aber  un[ere§  (Srac^tenS  bte  Slntoenbung  ber 
3)t§contpDlitif  allein  au§  bem  ©runbe  ni(f)t  auSreid^enb,  toeti  folc^e 
©pannnng§3uftänbe  be§  @elbmarfte§  bie  §D^e  ber  internationalen  2?er= 
f(f)ulbung  Defterreid^-Ungarn^  mit  aller  9}k^t  gegen  nn§  jur  Geltung 
bringen  mürben,  unb  smar  in  boppelter  9tid)tung. 

3n  ^rtfen  biefer  2(rt  pflegt  nämlid^  ber  §nnäd^ft  bebrängte  '^Dlaxtt 
and)  burd^  anticipatibe  S^raffirnng  auf  fünftig  erft  fällig  merbenbe 
ober  jnr  ©ntfte^ung  gelangenbe  ^-orbernngen  au§Iänbifd^e§  (Selb  öeran= 
§U3ie^en.  ^)  2)iefe§  9Jiani3öer  Dermag  ein  2Birt^fc^aft§gebiet  mit  actiöer 
3a^l^nng§bilanä-)  bnrd^  ©infrfiränfung  feiner  ©infu^r,  (Srmeiterung  feiner 
2Iu§fn^r,  ®rpf)ung  be§  S)i§cDnte§  2c.  gu  paralt)firen. 

©in  öerfd^ulbete§  2anb  aber  l^at  ha^  2:raffiren  auf  feine  näc^ften 
iJälligfeiten  (3inien,  Silgunggguoten)  gu  befürd^tcn,  mogegen  eö  al§ 
gegen  feft  begrünbete  2^erpf(icf)tungen  feinen  ®d^u^  gibt. 

2lnbererfeit§  brotjt  uns  ba§  9^üdfftri3men  ber  r)eimifrf)en  ©d^ulb= 
titel  felbft.  S)af3  biefer  (Sefa^r  aud)  burd^  beu  oorauSfic^tlid)  jä^en 
ßour§fatt  biefer  Effecten  auf  bem  tjeimifc^en  DJIarfte  fein  ^alt  geboten 
merben  mürbe,  ift  eine  mirt{)fd^aft§gefd)ic^tlid^e  ®rfaf)rung§t^atfad^e.  3n 
Seiten  toafirer  @eIbnot^  merben  gerabe  bie  beffereu  SBert^e  auf  ben 
@elbmarft    gemorfen,     unb    bie    größten    6our§oerlufte     Eingenommen. 

bie  3in§fufebelt)egung  ber  (Sentralbanfen  überein.  6§  betrug  nämltd)  ber  3a!^re§= 
burcf)fd)nttt  be§  ®i§CDntf(t^e§: 


3at)r 

23ant  üon  Chtglanb 

Seutfdje  Jkiclisbanf 

a^ant  von  Jr 

1881 

3-50 

4-42 

3-84 

1882 

4-12 

4-54 

3-80 

1883 

3o6 

405 

307 

1884 

2-95 

4-00 

300 

1885 

3-00 

4-12 

3-00 

1886 

3-05 

3-27 

300 

1887 

3-35 

3-36 

3-00 

1888 

3-30 

3-31 

3-07 

1889 

3-55 

3-67 

3-10 

1890 

4-55 

4-38    ■ 

3-00 

1)  2SgI.  <3.  99. 

-)  beatn.  beffen   internationale  23erbinblid^!etten   norioiegenb   bem  @üter= 
üerfel^re  cntftammen. 
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S5a§  betueift  ingbefonbere  ha^  aufeerorbciitlicöe  ©infen  ber  Souboner 
©id^tcDurfe  in  dUiv-'^oxt,  ber  $rei§fall  ber  (Sonfol^  in  Sonbon  u.  f.  to. 
5U  23eginn  einer  jeben  5ßanif. 

©olcf)  ftnrmi[d^e§  §eimn)ärt§brängen  unfercr  Sßert^effecten  öaben 
mir  \vol)i  and)  bisher  f(^on  erlebt;  aber  mir  bie  SSahitencourfe,  nid^t 
and)    bie  ©irculation   erfn^r  baburd^  eine  namhafte  25erfd)Iimmerung. 

®§  mod^te  auf  biefem  SSege  öielleid^t  ber  einzelne  au§länbifd^e 
©laubiger  fid^  (Selb  Derfdiaffen,  aber  ha^  ein  gangeS  2Birt^lc^aft§= 
gebiet  burd^  S^eräuBerung  unferer  ©d^ulbtitel  feiner  bebrängten  (Strcu= 
lation  auf  Soften  ber  unferen  Trotte  aufhelfen  fönnen,  ftanb  bei  bem 
bi§f)erigen  2Bä^rung§fl)fteme  aufeer  g^rage.  3ubem  fe^te  fidö  ber  au§; 
länbifd^e  (gläubiger,  toenn  er  gu  biefem  9^ettung§mittel  griff,  einem 
boppelten  SJerlufte  au§:  bem  ßourSfaHe  ber  Söert^papiere  felbft  unb 
überbie§  bem  (SourSfaße  ber  öfterreid^ifd^en  S^aluta,  loeld^e  er  bei  bereu 
23eräufeerung  erl^ielt.  ©old^e  Semegungen  mußten  ba!^er  balb  genug  gum 
©tillftanbe  fommen. 

SIein  gefunber  3uf^a"^I  ^a§  ift  unbeftreitbar.  2)icfer  fünftlidie 
SBaH  muß  finfen,  toenn  bem  befrudjtenben  ©trome  be§  fremben  Kapitals 
ber  2Beg  auf  unferen  Wlavtt  gebahnt  tüerben  foll:  geioi^  ein  B^el  auf§ 
innigfte  3U  tüünfd^en!  2(ber  biefer  S)amm  ^ält  aud^  bie  öerl^eerenben 
O^IutlÖeu  be§  aufgeregten  Stromes  gurücf:  unb  toa§  ptten  mir,  menn 
mir  i^n  gang  befeitigten,  ha§)  mir  an  feine  6teffe  fe^en  fönnien?^) 

S)ie  $]5anacee  ber  SiScontpolitif?  <So  ftar!  biefe  Söaffe  regelmäBig 
in  ber  §anb  einer  §ielbemufeten  (Sentralbnnf  mirfen  mag,  fie  ift  otiu; 
mäd^tig,  menn  ha^  abfCiefeenbe  (Solb  nid^t  bem  freien  3uge  ber  Specu* 
lation  ober  ben  SBanbluugen  ber  ^anbelSbifang  folgt,  fonbern  in  (5r; 
füffung  feftbegrüubeter  internationaler  SSerpftic^tungen  f)inau5gefenbet 
merben  mu^.    3u^ein   ift  fie  ei"^  ^meifdineibige  Sßaffe;    benn    mie  l^od^ 


')  »3ei'e§  ©olbcrforbcrniB«,  fngt  §enrt)  (S.  (Sarct)  (»Shall  we  have  peace«, 
®eiitfd)e  2Iu§gabc,  6.  57)  bei  ber  6d)ilberitng  ber  monetären  SScrf)äItntffe  in 
2lnierifa,  »War  nodi  baju  jeben  StiigeiibltdE  einer  8teigeriinn  bnrdi  ben  25crfanf  üon 
©d)iilbid)einen  au§gefc(3t,  bie  int  Umfange  öon  §unberten  bon  ÜJMUioneu  in  au§= 
lüärtigen  §änbeu  ttjaren,  inbem  bie  23eträge  in  (Solb  beanfprucfit  unb  fo  ber  dinin 
üon  33an!en  bei'bcigefübrt  tuurbe.  3lufeer  @cl)ulb  fein,  Ijd^t  aufser  @efa!)r  fein, 
aber  on§ioärt§  bt»  ju  .'öunbertcn  üon  9)JtQionen  berfdjiilbet  fein,  I^eißt  ftet§  fid) 
in  ber  Öefabr  be§  offcittlidjen  unb  priüaten  Sanferotts  beftnben.  Sic  fieitnng 
unfere»  ganzen  einl)etmifd)en  i^erfcbr»  luar  bal)er  gänslid)  in  ben  Rauben  üon 
2lu§Iänbern.« 
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müßte  ber  3in§fufe  fein,  ber  ba§  foftbare  SJJetatt  in  Defterreid)  fe[t[)ielte, 
menn  Berlin  unb  Sonbon  ben  @a^  Don  öVo  unb  67o  aufteilen? 

2)ie  S)i§cDntpDlttif  ift  am  ^lai^t,  marnenb  unb  3ÜgeInb  einjus 
greifen,  menn  nnb  fotoeit  bie  ©eftaltung  ber  ©ircnlation  e{ne§  £anbe§ 
bebingt  ift  burrf)  beffen  eigene  n^irtfifc^aftlii^e  (Snttuidüing;  3lber 
gegen  bie  9?eflei'tt)irfung  ber  bon  aufeen  anbringenben  Sirculation?* 
fpannnugen  nnb  trifen  moEen  mir  nnferem  (Selbmarfte  ein  ftärter  nnb 
rafd)er  mirt'enbeS  unb  ben  Ijeimifc^eu  25erfe^r  minber  empfinblicf)  treffenbe§ 
©orrectiD  pr  23erfügung  geftettt  tuiffen:  bie  ber  Sentralbanf  redjtlid) 
Ulli)  facttfc^  gctoöfirtc  SDJööIidjtcit,  eine  ©olb^rämte  ,311  crijcbcu. 

ajlag  bann  immerhin  Defterreic^  tfjeoretifc^  and^  fortan  nocf)  nic^t 
3n  ben  Säubern  mit  öiDHig  ftabitifirter  2>aluta  gered)net  inerben.  S)ie 
ajJoglic^feit,  bie  befrfjeibenere  ®rrungenfc^aft  ftetig  nnb  gefar)rIo§  au§3u= 
bauen,  htn  Serfe{)r  attmäölirf^  an  bie  i^m  beräeit  nod)  üötlig  fremben 
£eben§=  unb  @ntmidhing§bebtngnngen  ber  metöttifdien  ?öäf)rung  p 
gemiJbneu,  miegt  bei  meitem  bie  2?Dr5Üge  eine§  t^eoretifd)  üiclleidjt 
öoHfümmeueren  (S^ftemS  auf,  ha^  mir  unter  fortmä^renb  ftd)  erneuernben, 
anfreibenben  unb  smeifelljaften  .kämpfen  gu  öert^eibigen  bälten.  Unb 
fcbltefelid)  muf3  unfere§  ©rad^tenS  bie  effentieHe  2^erfd)iebenl)ett  gmifc^en 
©olbprämie  unb  ©olbagio,  fotoie  bie  relatiüe  Serei^tigung  ber  5|.^rämipn= 
politif  al§  ©orrelat  unb  ©rgänpng  ber  ©iScontpoIitif  in  ßänbern  mit 
^infenber  SBä^rung, ')  and)  t^eoretifc^  gur  3tnerfennung  gelangen: 
benn  bie  S:t)eDrie  ber  eEcIufiüen  S)i^3contpDlitif  ift  üdu  monetären  ä?er= 
pitniffen  gang  anberer  9ktur  abftraf)irt,  al§  meld)e  beute  ben  {nter= 
nationalen  (Selbmarft  bel^errfdien. 

Seinem  ^praftifcr  aber  bürfte  e§  beif allen,  granfreid^  um  feiner 
^rämienpolitif  mitten  al§  ein  Saub  Don  nugefunben  monetären  S^er^ 
^ältniffen  p  begeid^nen:  unb  thm  ber  franäöfifd)e  3:;i5bug  be§  2Bäf)rung§s 
ft)ftem§  ift  e§,  für  beffen  SSermirflicbnng  mir  eintreten. 

dagegen  ift  Don  ©eite  ber  ^raftifer  ein  anberer  ©inmanb  gu 
gemärtigen.  »©§  tonnte  nämlict)  bie  mit  bem  @l]ftemc  ber  ©olbbrämie  öer= 
bnnbene  SJtöglic^feit  ftärferer  @d)manfungen   ber   auglänbifc^en  2Bec^feI= 


')  Sn  tiefen  2ln§füf)riinGen  tonnten  —  bem  (Söarafter  be§  §anj3tprobIem§ 
Sufolge  —  bie  SRatur  ber  $]3rämie,  t^re  2JDrau§|egun0en  nnb  Söirtintgen  nur  in 
allgemeinen  Umriffen  erfafat  irerben.  S)ie  2lnali)fe  ber  l^rämienpoliti!  in  ifjrem 
2}erl)ältniffe  gur  ®i§contpoIitt!  —  dn  faum  noi^  ex  professo  erörterte«  2:^enia  — 
bleibt  einer  fpcciellen  'ilbbanblung  üorbebalten. 
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CDiirfe  ha^  ©inftrömen  fremben  Sapital»  naä)  Del'terrd^  fiemmen 
unb  —  5um  ST^eile  racnigften§  —  einen  ©rfolg  erjc^töeren,  ber  al§ 
einer  ber  3ielgebanfen  ber  ^teform  mit  dhä)t  betrad)tet  toirb:  ')  mir 
iDÜrben  nac^  roie  Dor  ein  »irt^i^aftlic^  ifolirteä  Sanb  bleiben.« 

®in  §intoei§  auf  ^-ranfreic^  fönnte  aurf)  §ier  ftatt  einer  logifcfien 
Strgnmentation  bienen.  StIIein  bie  legiere  fällt  nic^t  fc^toer.  S)enn  bie 
^Prämienpolitif  ift  nicf)t  ttl§  regelmäfsige  S'rfdjeinung,  fonbern  nur 
al§  ^ktnebur  in  getüiffeu  !riti|d)en  ©pochen  gebac^t,  in  benen  inteufiüe 
©c^toauEungen  ber  äBec^felcourfc  and)  fonft  p  ben  unöermeiblic^en 
©Dmptomcn  5äf)Ieu. 

3ubem  läfet  fid)  ber  empirild)e  ^lac^tüeiS  erbringen,  ha^  e§  ein 
gelilfd^luB  ift,  lüenn  man  fid)  üon  einer  Döttig  unöerrüdbareu  25aluta 
eine  griDßere  2In5ieöung§fraft  unferer  ©ffecten  auf  anbere  frembe  a)iärfte 
tierfprid^t,  aU  Don  einer  burd)  5}3rämienpoIitif  moberirten  'ilnifirnng.  2)ie 
nad)ftelienben  S^abeHen  geben  eine  üergleid)enbe  Ueberfic^t  ber  {5Dur§= 
bemegung  ber  öfterreid)if(^en  unb  ungarifc^en,  effectiö  in®oIb  Perjin^* 
lidien  9^enten  eiuerfeitS  unb  ber  italienifcöen  in  Siramäfirnng  (alfo  in  einer 
regelmäßig  Diel  ftärfer  at§  bie  frauäöfifc^e  SBäl^rung  fd^toanfenben  3,?aluta) 
DerginSlic^en  9tente  anbererfeits  wä^renb  Derfd^iebener  fritifc^er  ®pDd^en : 

ßDur§betDegung  ber  öfterreid^ifi^en  unb  ber  nngarifc^en  47oigen 
©otbrente   unb    ber   ö'Ydigen  itaUenifd^en  Diente    an  ber  23ers 

I  i  u  e  r  23  ö  r  1  e : 


18öo 


lööö— 1887 


XatUm       -rf-^Ä    a".: 


31./1. 

28./2. 
31./3. 
30./4. 
20./O. 


ämifcficn  bcti 
l)öcöftcnunb 
,nieb.  Gourf. 


88.50l81.40  98.20 
88. 70|81.60  98.00 
89.00  80.40  96.30 
84.80  75.00  89.70 
88.90  80.60  95.00 


4-20 


6.60   8.50 


iQ^^P^Il"^.! 


31./7. 

31./8. 

30./9. 

31./10 

30./ 11, 

31./12, 

1887 
31./1. 
28./2. 
31./3^ 


197.50  86.70| 
j95.20|86.60l 
95.00'84.90: 
93.50  84.50! 
l92.90i  84.80 
91.70l84.00 

87.30 178.00 
87.00|77-10 
90.50  80.80 


100.30 
100.00 
100.00 
100.30 
100.30 
99.90 

95.60 
94.90 
97.50 


I8ö7— 1888 


31./8. 

30./9. 
31. /lO 
30./11 
31./12, 
1888 
31.  ,1. 
28./2. 
31.y3. 
30. /4. 


^■~-^.  i«~. 


Q"'® 


©i     5 


91.50  82.10  98.10 
91.20  81.10  98.10 
91.20  80.80  97.90 
90.60  80.00  96.20 
85.80  76,00,93.80 


87.50 
86.30 
88.70 


78.00'94.40 
77.2ü|93.80' 
77.50  94.601 


88.60  78.50  95.80t 


110.50 


9.60     5.40     —     II  5.701  6.10   4.30 


')  SSgl.  "öa^  treffUdie  9Jefemt  D.  Sinb^eim'ä  an  bie  u.=ö.  ^anbel§=  unb 
©eiuerbefammer  über  bie  Sanffrage;  abgebrucft  bei  $JSeii:  »3ur  ^ragc  ber 
löaliitaregulirmig  in  De)'terretc^=Uiigarn.«  <5.  61  ff. 
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Sil  ben  bargefteHten,  biirc^  eine  9?eif)e  anberer  58ei[piele  t)ermel)r^ 
baren  ^-ällen  ^eigt  e§  fid),  bn^  bie  fietmtfc^en,  in  cffcctiücm  (Boiht  üer^ 
3in§lid)en  3^enten,  oon  benen  bie  öfterreidjifc^e  ©olbrente  gu  ben  Dors 
nefimften  2{nlagen)ertf)en  gäfilt,  in  belüegten  Bebten  eöenfo  ftarfe  ober 
noc^  ftärfere  (SourSeinbu^en  erlitten  f)aben,  al§  bie  italienif(^e  JRente, 
lotenjol)!  beren  ©onponS  in  einer  >[d)tüanfenben«  25aluta  eingelijft 
»erben. 

2ä&t  [lä)  f(^on  barau§  fd^Iiefeen,  ha'B  and)  eine  abfolut  unöerrücE- 
bare  Satnta  bie  frembert  3Jlärfte  unferen  5|3apieren  nid)t  geneigter  ftimmen 
mü^te,  al§  eine  naä)  2(rt  be§  frans öfifc^en  2Bäf)rnng§[l)ftem§  moberirte: 
fo  muffen  anbererfeit§  aud^  bie  burd^  ha^  erftere  Softem  bebingten 
fd^arfen  nnb  nnbermittelten  ®i§CDnter^i)]^ungen  unb  bie  bamit  regelmäßig 
berbunbenen  ftarfen  föour^fc^manfungen  ber  5(nlageiüert]^e  bead^tet  merben, 
beren  irritircnber  ©inflnß  auf  bie  fremben  dMük  leicfit  bie  2In5iei)nng§5 
fraft  ber  conftanten  33aluta  3U  paral^firen  geeignet  märe.  — 

©0  red^tfertigt  benn  eine  9^etl)e  üon  9}lomenten,  unter  if)nen  al§ 
ha^  bebeutfamfte  ba§  ^ßerlangen,  ba|3  burd)  bie  2BäI)rung§refDrm  bie 
(Stabilität  ber  mirttifc^aftlic^en  ©ntmidlung  unferer  9}ionarc^ie  nic^t  unter= 
brodien  unb  berfelben  eine  fräftige  Sefenftüftcdung  im  internationalen  ©elb? 
Derfefir  gefiebert  merbe,  e§  rechtfertigt  ber  SBunfd),  bie  neue  2Bäbrung 
nic^t  blD§  einführen,  fonbern  aud)  aufredet  erfjalten  3U  fönnen,  ba§ 
^Poftulat,  baß  ha§i  2Öäbrung§fl^ftem  bem  franjöfifc^en  2:t)pu§  ber  ^infcn^ 
ben  2Bä^rung  nadigebilbet  fei. 

2)a  nun  ha^  Kriterium  biefe§  <Sl)ftem§,  moburd)  e§  ftd^  Don  ber 
in  ben  (Srunbjügen  öertüanbten  beutfd^en  Sßä^rung  unterfd^eibet  unb  bie 
ijanbbabnug  ber  5|3rämienpDliti!  neben  ber  S)i§contpolitif  geftattet, 
factifc^  in  ber  «Sättigung  be§  SSerfe^r§  mit  Silbercourantgelb,  red^tlic^ 
auf  beffen  tiiJUiger  principieller  ®Ieid)fteIIung  mit  bem  @oIbe  berut)t,  ') 
ttogegen  im  beutfc^en  Spfteme  ha^  ©ilbercourant  etma  ein  23iertel  ber 
gefammten  .^artgelb-'SircuIatiDU  ausmacht  unb  bIo§  al§  proüiforifdieS 
©rfa^mittel  be§  ©olbeö  gefet^slic^  anerfaunt  ift,  fo  fteüt  biefeS  $|softuIat 
ber  SöätirungSreform  bie  folgenben  3ielgebanfen: 

1.  S)ic  fünftige  ßirculation  mit  Silber  gefättigt  ju  erhalten  unb 
baljer  minbeften§  ha§>  bereit«  gemüuäte  Silbercournnt  al§  Umlaufs^ 
mittel  beiäubeljalten. 


1)  D^atürltd)  aljgeie:^en   baüon,   bafs   bie  2tu§prägittig    üon    Sitbevcoitraiit 
fiftirt  tft. 
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2.  2)a§  toeiße  Sourantgelb  aiid)  in  red^tltc^er  Sesie^ung  bem 
©olbe  (abgefeljen  üon  ber  2lu§[d)IieBung  ber  55nDatprägung,  fo  lange 
bie  Siffereng  stoifc^en  aJietatt=  unb  9?enntt)ert^  befielt)  gletc()3uftellen 
ober  bod^  jum  minbeften  feine  9?orm  in  ha^  9ieformge[e^  aufsuncliinen, 
naä)  ivddjtx  bie  (Solbroäl^rung  al§  bie  principieE  acceptirte  unb  in  3u= 
fünft  §n  üerföirflic^enbe  SBä^rung,  bie  «Silberüaluta  fjingegen  blD§  al§ 
beren  proüiforifd^e?  (Srfa^mittel  ju  gelten  fiätte. 


IV.   Sapitel 
G^oncrctc  (^eftoltuug  bcö  fuuttigcn  Sä^rmtgöfijftcm^. 

3n  gtoei  5|srobIemen  h)irtl)i(^aftlic^er  9ktur  gipfelt  bie  »2öä^= 
rungSfrage«. 

S)a§  eine  baüon  ift  ber  t^eoretifc^en  ©rfaffmig  ebenfo  tcenig 
bebürftig  aU  gugänglid^.  (5§  begreift  ha§)  ©tjftem  finansietter  Operationen 
3ur  2ln[(^affüng  be§  @oIbDorratI)e§,  roeldjer  fünftig  einen  ^anptbeftanb 
unferer  (Sirculation  btiben  füll:  bie  finanspolitifd^e  @eite  ber  2lufgabe. 
3f)re  Söfnng  öängt  öon  ber  aihic^iftellimg,  ber  (Srfa^rung  unb  @efd)icf: 
Iid)feit  ber  3u  it)rer  Surc^fütjrung  berufenen  ginansniäd^te,  fomie  üon 
ber  augenblid(i(fien  ßage  bey  internationalen  (SelbmarfteS  ab. 

(Sine  t^eoretifd^e  ®ri3rterung  ober  gar  bie  ijffentlidie  S)i§cuffion 
biefc§  5]ßrobIem§  njöre  üon  ebeufo  geringem  Belange  al§  bie  ijffentlirfie 
S)i§cuffion  eine^  erft  burd^jufüfjrenben  5el'55ii9§Plfl»c§.  ®§  entfd^eibet 
^ier  bie  augeubtirflic^e  ©a(i)Iage  unb  ber  burtf)  fie  bebingte  (Sntfdfilu^. 
3a,  e§  mag  bie  (Sje^eimbaltnng  biefeg  finanziellen  |^elb3ug§plane§  — 
ft)ie  fein  combinirt  berfelbe  aucf)  märe  —  fogar  eine  2^orau§fe^ung  für 
beffen  Gelingen  fein. 

3)a§  gmeite  mirt^fc^aftlicfie  ^Nroblem  aber,  bie  (Seftaltung  be§  fünf= 
tigen  2BäI)rung§fl)ftemü,  bebarf  unb  üerbient  bie  öffentlid^e  2)i»cuffion  im 
pd^ften  0)?afee.  2]on  feiner  Sofnng  ^ängt  ha^  ©djidffal  unferer  mirt^s 
fd^aftlidfien  ©ntmirflung,  bangt  bie  äßa^rfc^einlid^feit  ah,  ba§  ©rrungcne 
and)  crljalten  3U  fönnen,    unb  gerabe  ^ier  I)at  ein  ©d^Iagmort  bisl^er 
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alle  auf  2;f)at|ac5en  beruf)cnbe  Strgumcntation  in  ben  §interaruiib  gefdjobeit. 
SBeil  e§  nämitdf)  unter  ben  befte^enben  33er^ältnifien  ftfilec^tfim  al§  Slrtom 
gelten  fann,  ha'ß  nur  burdj  bie  ®infüf)rung  be§  ©olbeS  in  ein  3Bä^rung§= 
ftiftem  beffen  Stabilität  ergielt  luerben  fann,  lag  e§  ua^e,  bie  ^orbernng 
nac^  ©infü^rung  ber  »ÖJoIbinä^rung«  p  erließen.  5lber  bie  »(Solbföäfirung« 
in  i|rer  begriffüd^en  2lu§geftaltung  befi^t  ^eute  feine§  ber  ßulturlänber, 
bereu  2Bäf)rung§[ljftem  bem  (Siuen  unb  Slnbereu,  ber  biefe§  5|?D[tuIat 
auf  [teilt,  Dor|d)tt)eben  mag:  n)eber  ©eutfdjlanb  nod)  bie  2]ereinigten 
Staaten,  nod)  aurf)  g-ranfreid^  unb  bie  lateinifc^e  Union,  ebenfoicenig  im 
.^inblicf  auf  bie  uuüer^ältniBmäHige  D^otencirculation  bie  ffanbinaöifd)e 
Union;  unb  jicifdien  biefeu  ein§etnen  ©^ftemen  beftel)en  niieberum  Unter= 
fc^iebe  Ieid)t  erfeunbarer  unb  anbere  bon  feiner  3Irt,  meld}e  für  bie  ein? 
fd^Iägige  ^^ragc  oon  einfd^neibenber  Sßidjtigfeit  finb. 

3ft  bodj,  mic  luir  fef)en,  fetbft  ber  Segriff  ber  l^infenben  2ßäf)rung 
bIo§  ein  Gattungsbegriff,  unter  meieren  2Bät)rung§tt)pen  fieterogener 
9ktur  unb  Söirffamfeit  fallen. 

(5§  ift  ba^er  unfere§  (5rai^ten§  öerfe^It,  luenn  in  ben  fonft  treffe 
ticken  Schriften  oon  SSungl,  5]3erl,  So^,  bem  citirten  Dleferate  oon  Sieben 
u.  a.  au§  bem  gemi^  beredjtigten  @ruubgebanfen  ber  ©tabilifirung 
unferer  2ia(uta  unmittelbar  ober  auf  @ruub  einer  furgen  5]SoIemif 
gegen  bie  reale  Soppelmäfirung  —  beren  2>ermirf[id)ung  ja  berjeit 
au^er  ^yrage  ftef^t  —  principieH  ha^  $)?oftu[at  uad)  ber  ©infüfiruug  ber 
@oIblt)äf)rung  abgeleitet  unb  bie  tfjeiltüeife  Beibehaltung  be§  meinen 
3JietaIIe§  al§  (5ircuIatiDn§mitteI  lebiglic^  al§  eine  ber  leid^teren  S)urdi= 
fül)rbarfeit  ber  O^eform  einguräumeube  (Sonceffion  bargcfteHt 
mirb.  Sienn  menn  audb  biefe  23orfc^Iäge  in  i^rem  praftifd^en  D^efultate 
gleic^fatlg  auf  bie  (Sinfüfirnng  ber  I)infenben  SBä^rung  {)inau§Ianfen 
mögen,  fo  ift  e§  boc^  feiue§tt)eg§  gleic^giltig,  ob  mir  beim  Uebergange 
§ur  (Solbmä^rung  in  bem  3tt)ifd)enftabiunt  ber  ^infenben  SBä^rung  fteden 
bleiben,  ober  ob  mir  im  ooHen  23emuBtfein  ber  Eigenart  unb  ber 
fpecififc^en  Söirfungen  biefer  ©tjfteme  einen  beftimmten  3:;t)pu§  ber  ^in^ 
fenben  SBä^rnug  acceptiren  unb  mit  aller  (Snergie  ocrmirflic^en.  @o 
fönnte,  menn  beifpielsmeife  bie  ©iufü^rung  ber  bentfdjen,  übermiegenb 
mit  ©olb  gefättigten,  ^iutenbeu  Söä^rung  auf  ha^  lißrogramm  gefegt 
morben  märe,  ber  finangieffe  ST^eil  ber  Operation  jeboc^  mifeglüdte,  fo 
ha^  ©über  unb  ÖJoIb  fidj  bie  Saage  fjielten  —  bie  gebeiljlidöe  2Birfung 
ber  D^eform  burd^  ben  alSbann  unüermeiblidien  Sßiberftreit  gmifc^cn  bem 
gefe^Iid)   fi;L:irten  ^Programme   unb   bem   ttiatfäd^Iidien  3ufia»^e   üereitelt 
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lüerben.  S)enn  mir  bcfäfeen  bann  factifd)  t)a§  frangöfifc^e  @l)ftem;  aber 
feine  2(u§nü^ung  hmd)  bie  ©olbprämie  tüäre  in  Ermanglung  ber  DöÜigen 
red)tli(j^en  @leid)[tetlung  ber  @olb=  mit  ben  ®ilbercDurantmün5en  au§= 
geid}loffen. 

2)ie  ^infenbe  2öäf)rnng  barf  ba^er  fetne§meg§  al§  ha6  ditinltat 
eines  3)2iBOer]öäÜntffe§  smif^en  SöiHe  unb  ^raft,  ^Programm  unb  Surdf); 
füfirung  in  bie  2BirfIi(^feit  treten;  [ie  mu^,  al§  2tu§f(uB  Don  tfieoretifc^ 
at§  bered^tigt  anerfannten  5|iDftnIaten,  auf  ha^  ^Programm  ber  D^teform 
gefefet   unb    im  öollen  Umfange  biefe§  5|5rogramme§  öerroirflid)t  werben. 

21I§  fold^e  ^oftulate  finb  in  ben  öorfte^enben  2lu§fü]^rungcu  nad)= 
gemiefen  roorben: 

1.  S)afe  nic^t  nm  ber  t^eoretif^en  @efd)IoffenI)eit  be§  (Sl)ftem§ 
miüen  bie  ©emonetifation  be§  (2ilber§  gefe^ttc^  au§gefprDd)eu  merbe, 
beöor  ba»felbe  nid)t  für  ben  ä^erfel)r  roirtlirf)  entbef)rlic^  geworben  ift, 
foroie  baB  eine  Derluftbringenbe  ^lüangSöcräuBerung  be§  gemüngten  (Silber? 
beftanbe§  öermieben  toerbe. 

2.  Safe  feine  Opfer  gebrad^t  mürben,  meldte,  menn  ha?>  bimetalli? 
ftifdie  (Stiftern  —  mie  bie§  unfere§  ®ract)ten§  anjune^men  ift  —  fieg= 
reic^  bnr(f)bringen  mirb,  al§  nu^IoS  unb  oermeiblic^  anpfefien  mären. 

3.  3)afe  genügenb  Piel  Silber  ber  (Sircnlation  erhalten  bleibe,  um 
eine  al§  (Jrgän§ung  ber  Siäcontpolitif  fattmeife  eintretenbe  65o[bprämien= 
politif  unferer  Sentralbauf  5U  ermi3glic^en,  unb  ju  biefem  Sefmfe  bie 
ööllige  (55Iei(f)fteIIung  ber  @oIb=  unb  Silbercourantmüuäen  gefegüd)  au§- 
gefprod^en  merbe. 

2tl§  baSjemge  2Bä^rung§fl)ftem,  melc^e§  biefe  ^l^oftulate  fämmtlid) 
SU  erfüllen  geeignet  ift  unb  beunod)  erfaf)rnng§gemäB  ein  relatiö  t}o^t§> 
3)laB  öon  SBert^tabilität  befigt,  ift  ber  fransöfifd^e,  mit  Silber  unb 
©olb  mlmn  gleic^mäfjig  geföttigte  S^l^puS  ber  l^infenben  SBä^rung  gu 
bejeid^uen. 

©emnad)  mirb  e§  bie  2lufgabe  ber  Steform  fein,  bon  ben  beiben 
fcfimanfenben  ©lementen  unferer  l^entigen  ©irculation,  bem  factifc^  unter= 
mert^igen  ©ilbercourant;  unb  bem  uneiulöslidien  !:l>apiergelbe  ha^ 
le^tere  DöIIig  5U  befeitigen,  roä^renb  ha^  bereite  gemünste  meiße  3)htatt 
al§  2Bäf)rung§gelb  couferdirt  unb  fein  2ierfef)r§mert^  burd)  21nlet)nung 
an  bie  ©olboaluta  ftabilifirt  merben  foH. 

S)en  gegenmärtigcn  23eftaub  unferer  9)?onarc^ie  an  (s;ircuIatton§= 
mittein  (ßourantgelb)  ergibt  bie  folgeube  2luffteIIung: 
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®Dlb  in  her  23an! ') f(.  89,550.000 

@oIb  im  Umlaufe  (mä)  ^aupt  u.  ©oetbeer)  ca.  »  15,000.000 

©irber  in  ber  33anf »  165,465.000 

©über  im  Umlaufe  (nad^  ^auptu.Soetbeer)  ca.  »  25,000.000 

mttaüm  unbebecfte  Sanfnoten  2)  .    .    .     .  »  151,156.000 

©taatgnoten  (2)lintmalftanb) »  312,000.000 

©umme    .  fT.  758,171.000 

S)aäu  ift  aber  nod^  ber  in  feiner  §Df)e  tüecfifeinbe  ©taat§nDten= 
betrag,  roeld^er  burd^  bie  (ginlöfung  öon  $ßartiaI=§l)pDt^efaranmeifungen 
in  ben  a>erfe^r  gebrad^t  toirb,  p  rcd^nen.  S)erfelbe  ift  in  ber  Sirculation 
unferer  2JlDnarc^ie  feine§lüeg§  Don  geringem  Selang,  tüie  bie§  au§  ^oU 
gcnber  2luffteIIung  bei^öorge^t: 


U 

miau 

f  ber 

^av 

tial=^ljpü 

t^efarantoeifi 

jugen. 

3n5KiIItDnen@uIben                                ; 

1  ©übe 

:5 

S-i 

"S        5 

^              <35             Ä 

Q  1   ^ 

,1885 

68-0 

920 

95-4 

96-5 

99-6 

982 

84-6 

! 
74-4  76-5 

76-3  73-6 

73-7 

1886 

87-3 

971 

100-0 

99-7 

99-8 

93-6 

93-6 

75-8  66-4 

66-9  66-1 

67-8 

1887 

71-9 

78-9 

860 

86-7 

85-6S88'6 

81-3 

76-3  73-9 

74-0  73-9 

74-6' 

:i888 

80-4 

84-5 

95-3 

99-8 

99-9  99-3  997 

96-81 85-0 

77-5  75-5 

751 

1889 

70-9 

83-7 

86-2 

94-0 

98-7i98-7  92-7 

78-6  68-6 

60-9  55-4 

547 

1890 

67-4 

68-6 

71-6 

78-2 

87-2i  88-8  85-5 

71-5  60-9 

52-8  42-7 

41-6 

1885—90 

84-1 

74-3 

89-1 

92-5 

95-1 

94-5 

89-6 

78-9  71-6 

68-1 

64-5 

64-6 

2lu§  biefen  3af)l^fn  fpri(^t  eine  bemerfen§mertöe  ^ßeriobicität  unb 
D^egelmäfsigfeit,  meldte  btefer  Snftitutton  neben  ber  elaftifdjen  23anfnDten= 
circulation  ben  Sfiarafter  eine»  ftänbigen  5leferö0ir§  für  ben  ©elboerfe^r 
Derlei^t, 

9?amentlic^  in  ber  gioeiten,  gelbfnappen  Sa^reybälfte  rotrb  ba§felbe 
fo  ftarf  unb  regetmä^ig  in  Slnfprnd^  genommen,  ha^  ber  —  üon  üielen 
©eiten  angeregte  —  ©ebanfe,  bie  ©alinenfd^eine  bei  ber  3^eform  gu 
funbircn,  ober  bnrd^  entfpred^enbc  DfJeguIirung  i^re§  3in§fa|e§  ftet§  auf 


1)  ^aä)  bem  ©tanbe  bon  2Iiifang  3äniier  1891.  Scr  ©olbfd^afe  ber  S3anf 
ift  in  ber  im  STejtc  gegebenen  Shiffteüimg  3nm  (^Dur§iDert£)e  in  cfteneid]ifc^e 
SSö^rung  umgerechnet  (fl.  8.—  ©olb  =  fl.  9.05  ö.  2B.). 

-)  ^hiäj  btefer  Seredjiuing  ift  entgegen  ber  @cpf[ogen:^eit  ber  23anf  au^ 
leicht  öerftäntili(f)en@rüuben  ber(5onr§iüertI)  i^re§@oIb)cf)a^e§äU  ©runbe  gelegt. 
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her  "iSlai'malfjöfjt  i^re§  Umlaufes  311  erhalten,  unburd^fü^rbar  ift,  foferii 
bem  23erfe^r  nicfit  ein  ©rfa^mittet  geboten  toirb.  ')  — 

@§  ift  allfeits  anerfnmit,  baß  bie  Surd^fü^rimg  ber  21sä^ninn§= 
reform  mit  ber  (Srfe§ung  ber  ®taat§noten  burc^  3}ietallgelb 
beginnen  muffe.  3^  biefem  S3e^ufe  märe  bie  Slufna^me  eines  3lnle^en§ 
Don  minbeftenS  312  9)^inionen  @utben  in  ©olb -)  erforberlic^. 

3}ad)   biefer  Operation    mürbe    ficfi    ber   gefammte  53arDorrat^  ber 
3Jionarrf)ie  an§  folgenben  Seftanbt^eilen  snfammenfegen: 
®oIb  (in  ber  Sant,  im  S^erfel^r  nnb  in  ben  @taat§caffen)  fl.  416,550.000 
(gilber  »    »      »      »       »         »     »     »  »  »   190,465.000 

g}htaaifd)  nngebecfte  S3anfnoten -    151,156.000 

fi.  758,171.000 

3)ie  auf  ben  ©ilberconrantumtauf  entfallenbe  Quote  be§  gefammten 
metallifd)en  ßourantl  betrüge  unter  ber  2>orau§fe§ung  einer  Stnleifie  öon 
312  2)iiIIionen  @ulben  in  ®oIb  ca.  31-3'Vo/  lüäre  mithin  ^ö^er  al§ 
bie  entfprecfienbe  Cuote  im  2)eutfc^en  dltid)z,  aber  um  ein  23eträcf)t= 
licfieS  niebriger  aU  in  ^yraufreic^. 

2)a  nun  aber  felbft  bie  franjöfifc^e  Duote  bem  Sinflufs  be§  @Dlbe§ 
dianm  genug  läfet,  um  eine  oöllig  entfprecfienbe  Söert^conftanj  be§  2Bä^; 
rung§gelbe§  ju  ergeugen,  fo  liefern  fd^on  biefe  Safjkn  ben  33emei§,  ha^ 
eine  oerluftbringenbe  S^eräuBerung  unfereS  ®ilberbeftanbe§  feine§meg§  ju 
red)tfertigen  märe. 

S)amit  aber  hie  g^unction  be§  neuen  2Bäf)rung§fl)ftem§  gefictiert 
merbe,  muß  au c^  im  9}ietaIIfd^afee  ber  Sauf  ba§  Ö)oIb  gegenüber  bem 
meißen  2}ktaIIe  jur  (Geltung  fommen. 

W\t  bem  gegenmärtigen  ©olbfd^a^e  oon  ca.  90  5}2iIIionen  nnb  bem 
Silberbeftanbe  oon  ca.  165 Vo  3}tiUtonen  @ulben  märe  bie  Sauf  moöl 
folüent,  aber  nic^t  im  Btanhc,  einer  irgenbmie  er^eblid^en  9Mc!)frage 
nacf)  @olb  entgegensufommen. 

®§  müfete  bat)er  au§  bem  Ertrage  ber  ß^olbanlei^e  ein  beträc^t= 
lid^er  S^eil  oom  ©taate  ber  Sauf  im  2lu§taufd^e   gegen  ©ilbercourant 

')  Slbgefefjen  baüon  tüürbe  eine  iolcfte  2}faferegel  bie  Saften  ber  2Bä^ning§= 
reform  tuefcntlid}  311  Ungunftcn  biefer  aietd)§(jälfte  Oerfdjieben,  ha  bie  Sänber  ber 
8tefau§frone  jur  ißeräinfung  unb  2;ilgung  ber  5parttal=§ijpotf)efaranioei)iingen 
feinen  befonberen  Seitrag  leiften.  (§  5  al.  2  be§  ©ef.  ü.  24.  Secember  1867, 
mv.  3  3fi.=®.=».  für  1868.) 

-)  be3ttj.öon)oüte[3JJtllionen3}cidö§ntarf,  al§  nad)  ber  anjunebmenben  lieber^ 
gang§reIation  sur  (Stnätebiing  öon  312  3JHütoiten  ©ulbcn  ö.  2Ö  erforberlidj  tnären. 
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unb  3rt3ar  nid^t  bIo§  proüiforifcf)  (bi§  3ur  3)urd^fü^rnng  ber  D^eforni), 
fonbern  befinitiö  überlaffen  iDcrben.  ®te  §Dl)e  biefcr  Oiiote  ift  mm  ein 
äufeerft  f(f)tDierige§,  in  ber  Siteratur  au§  fel)r  biöercjircnben  @e[td)t§; 
Jjimften  6e^anbclte§  ^Problem;  ^)  um  jo  fd^luieriger,  al§  derjenige,  tt)cld)er 
@oIb  gegen  Silber  ba^ingibt,  unter  ben  heutigen  Serliältuiffen  srocifcKoS 
bie  (3)efabr  eine§  2>erlufte§  auf  ftd^  nimmt. 

UnfereS  ®rac^ten§  gibt  e§  aber  ein  obiecttBeS  Kriterium  für  bie 
23eftimmnng  ber  mtnbeften,  aii§>  bem  (SrI5§  ber  (^Dlbanleifie  ber  Sauf 
gu  nberlaffenben  Quote. 

®er  SilbcrDorrat^  ber  33anf,  roeld^er  jumeift  au§  gemüustem 
SJietatte  befielt,  -)  fe^t  fid)  pfammen  au§  ^mei  too!^l  ju  treuuenben  58e= 
flanbt^eilen.  2)ie  23anf  befi^t  nämlii^  einen  großen  $8orrat^  an  ©ilber= 
gelb  au§  jener  (Spod^e,  ba  ber  SSerfe^rSiuerti)  be§  ©ilbergelbe§  burc^ 
feinen  9)ietaIImert^  befttmmt  würbe;  in  i^rem  >'^eller  lagert  aber  aud} 
faft  aüeS  Silbergelb,  toelcl)e§  nad^  (Sinfteüung  ber  Prägungen  auf  ^^rinat^ 
red^nnng  (1879)  üon  ber  ®taat§üermaltung  gu  einem,  ben  50letaIImertt) 
überfteigenben  33erfeI)r§toert^  geprägt  roorben  ift,  au§  beffen  5Iu§brtngung 
bemnad^  bie  le^tere  einen  nirf)t  unbeträd)tlid)en  9cn^eu  gebogen  f)at. 
S)tefe§  factifd^  untermert^ig  ausgebrachte  @elb  ift  luegen  ber  geringen 
3leignng,  meldte  ber  an  32ttelmirtf)f(^aft  gemeinte  ^öerfebr  bem  ©ilbcr^ 
gelb  entgegenbringt,  §um  größten  %^dl  in  bie  S3anf  geftoffen: 

©ilberfdia^  5U  (5nbe  1878 fl.  86,485.000 

«     1890     ....     ■     ^  165,656.000 
1)iffcrcn3     .     fl.  79,171X)C)0 

©iefeu  23etrag  üou  ca.  80  3)?iUionen  Bulben  ^)  in  Silber  ift  ber  Staat 
fdjDU  au§  bem  ©runbe  gegen  ÖJoIb  ju  überne[)men  oerpfCii^tet,  meil  bie 
SSanf  burdi  ba§  Sorge^eu  ber  Staat§üertüaltuug  geuÖtl]igt  mar,  einen 
beträc^tlid)en  Seftanb    an   minbermert!)igem  @elbe    aufäune^men,   beffen 

')  33gl.  ^-]ieii  »^ur  r^vaqt  ber  ä>'aliitaregulirung«,  pag.  54;  Söungl  »S)ie 
2i>ä()vnngöfrage«  jc,  pag.  71;  £ieben  »3^eferat  an  bie  9^.=ö.  §anbel§fammer«, 
pag.  17;  go^  »S)te  iffiäf)rung§frage«  k.  (anS  ©dömoller'»  ^i^bi'bud^, 
XIII.  Sa^rg.),  pag.  35  f.;  bagegen  $aitl  ^adjer  »2)ie  i)fterr.=itngar.  SBä^ruiig«, 
pag.  60. 

2)  3)ie  Siteratur  getit  eiiinuUI)ig  üon  ber  ä5orau§fe^ung  an§,  bnfe  bie  ^ant 
bie  nor  bem  '^aijxc  1879  if)r  gugefloffenen  ©ilbcrbarren  3um  grofsen  3:^eile  in  bie 
SJiünäe  gefd)icft  Ijabc. 

3)  mit  biefer  Btffer  ftimmt  aiiä)  ber  23etrag  ber  feit  1879  iu  Deftcrrctd)- 
Uugarii  auf  ©taatSredjmtng  ausgebrnditen  ©ilbercourautmünäcn  üiniäljernb 
überetn;  e§  berlief^en  bie  SJJünäe: 
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2Iti[to{3ung  im  ^yatte  ber  ©emouetiiatton  bc§  Silbers  für  bie  Sauf  einen 
effectiüen  2>erlu[t  bebenten  lüürbe,  n)äf)renb  ber  Staat  bieSfallS  bloS 
ben  au§  ber  ^Prägung  gesogenen  ©eioinn  l^erauSjngeben  I)ätte. 

Unter  biefer  SorauSfefeung  raürbe  fic^  alfo  ber  ©olbfd^ats  ber 
23anf  auf  circa  170,000.000  fl.  fteigern,  ber  Silberüorrat^  auf  circa 
86V2  SKiflionen  finfen;  bie  23anE  toäre  nic|t  bloS  folüent,  fonbern  Bnnte 
in  normalen  Seiten  ben  33cbürfnif[en  be§  25erte]^r§  nad^  effectiöem  ©olbe 
üottauf  genügen,  märjrenb  fie  borf)  aud^  genug  ©über  befüHc,  um  unter 
befonbereu  2Ser{)äItniffen  bie  ^rämienpolitif  n^irffam  in  ©cene  fe^en  3U 
fönnen.  ^) 

S)er  9teft  ber  (Solbanleifje  (232  2}^iaionen  (Sulben  ©olb)  fo  mie 
ber  üon  ber  ^ant  ein3utanfd)enbe  ©ilberüorratf)  Don  80  3}Hffionen  l^ötten 
gur  (Sinlöfung  ber  <©taat§noten  üermenbet  ju  njerben  —  infofern  ficE) 
nämlic^  bie  effectitje  ©inlijfung  berfelben  a(§  not^menbig  unb  ^wtd= 
mäßig  eriyeifen  fußte,  toaS  jebocf)  mit  g^ng  bejlüeifelt  loerben  barf. 

@§  ift  nämlid^  eine  ©rfa^rnngSt^atfac^e,  ha^  ein  an  $|5a)3iern)irtl^= 
fdjaft  gemofinter  33erEe^r  fic^  nur  fc^toer  mit  metatlifc^em  ßonrantgelbe 
befreunben  fann;  bie  befannte  3>orIiebe  ber  51orbamerifaner  für  bie  fos 
genannten  ©reenbarfS,  fomie  bie  3:;^atfa^e,  ha'^  anlöBti^  ber  italienifdjen 

Sai)x  2;aufenbc  Giulbeii 

Uebertrag     67.962 

1885  3.548 

1886  6.895 

1887  5.927 

1888  6.719 

1889      5.346 

gurtrag    67.962  Summe    96.397 

')  (Sin  nam!^after  Sfieil  ber  über  bie  2Bn()vnng§frage  erfdiienenen  8d}riften 
tritt  für  bie  gäiiältdje  Uebertragung  ber  ^fefornioperatioiien  an  bie  Defterr.^ungar. 
San!  ein,  fo  gtnar,  ha^  il)r  ber  gefammte  ©rlöS  ber  (Solbaitleibe  nom  (Staate 
3ur  Sßerfügung  gu  fteEen  loäre,  tregegen  fie  ben  Staatönotemtmlauf  iit  ber 
9^ormalf)öbe  Don  312  2KiCtonen  ®ulben  auf  t^r  Gonto  gu  übernehmen  Ifättt. 
^princtpiell  tuäre  gegen  bicfe  ßentralifation  ber  !ünfttgen  ßtrciilation  ntcf)t§ 
etnäuuienben.  ®a  aber  ber  Staat  feine  (SJeneigtljeit,  bie  9{eform  tu  btefer  SBeife 
burd)3ufüf)ren,  bi^fjer  nirfjt  tiinbgegcben  bat  nnb  btefelbe  aiid;  nicbt  a  priori  üox- 
auSgefe^t  merben  fann,  meil  bie  58ermel)rung  be§  ÖJoIbfd)a^e§  ber  33anf  eine 
©rlüeiterung  —  toenn  aud)  nid)t  be§  fteuerfreien  9ioteneontingcnte§  —  fo  bod) 
be§  fteuerpfliditigen  ®miffton§ma5tmum§  titnolüirt,  übcrbanpt  eine  Gt= 
böbinig  ber  i'Jadjtftellung  ber  Kentratbanf  bebeutet,  fo  burfte  aud)  hd  ben  obigen 
SliiSfü^rungen  Don  btefer  23orau§fefeung  nid^t  an§gegangen  toerben. 


3o6r 

I^aufenbe  ©u[ben 

1879 

38.587 

1880 

6.670 

1881 

6.335 

1882 

5.717 

1883 

6.175 

1884 

4.478 
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23alutaregelmig  her  2lnbrang  gu  ben  Umtoed^^Iung^caffen  bei  bcren  ©r* 
Öffnung  loiber  affe§  ©riüarten  anwerft  \ä)\vad)  tüax,  finb  gefcf)ic{)tlicf)e 
58elege  biefer  S3e]^anptung. 

S)ie[er  SIbneigung,  loeli^e  bei  unferem  nun  faft  burd^  ein  ^aljr- 
l^unbert  mit  ^papiergelbjeicden  Dertrauten  ^Publicum  fid^  üDrau§fid)llid^ 
noä)  biel  intenfiüer  äußern  toirb,  burc^  S^JittöSniaBregeln,  niie  3.  33.  bte 
(Einberufung  ber  ©taatSnoten  5U  begegnen,  liegt  u.  ®.  burc^au§  fein 
©runb  üor. 

S)te  roirt^fc^aftlid^en  3iele  ber  Söä^rnngSreform  laffen  firf)  nämltc^ 
aud^  burd^  bie  (Srfe^ung  ber  @taat§noten  mit  DoEbebecften,  iebergeit  in 
ßourantmünse  einlö^Iid^en  (Staat§certif{caten  i)  üermirfttcEieu.  S)er 
au§  bem  tiefte  ber  (Solbanlei^e  unb  bem  ber  S3anf  abgenommenen  ©über 
beftel^enbe  Saarfcfia^  märe  gu  biefem  S^Jede  al§  ®tnIöfung§fDnb§  unter 
ber  3JZitfperre  einer  parlamentarifd^en  Gontrolcommiffion  gu  conftituiren 
unb  jcbe  präfentirte  ©taatSnote  in  (Solb  ober  Silber  —  felbftoer» 
ftänblid^  nad^  SBa^I  ber  ©taatSöermaltung  —  einäulöfen.  SSorau^fic^tlic^ 
bürfte  jebodl)  faum  ber  geringfte  S^^eil  ber  Certificate  in  normalen  3eiten 
pr  ©inlöfnug  präfentirt  merbcn.  (Selbftüerftänblii^  ^ätte  biefer  ^arfd^a^ 
feinem  anberen  Swtäi  —  and)  nid)t  gu  Srebitgef(^äften  be§  «Staates  ju 
bienen,  unb  mü^te  feine  ^'öt)t  ber  jemeiligen  UmlaufSp^e  ber  Staat§j 
certificate  üi3Uig  entfpred^en.  ^) 

S)ie  3)urd^fü^rung  biefe§  @ebanfen§  mürbe  fomo^I  bie  Soften  ber 
Steform  berringern  al§  aud^  beren  ©urctifü^rnng  crleid^tern  unb  in§= 
befonbere  bie  @efal)r  einer  üorübergefienben  Beengung  be§  ®eIboerfe^r§  ^) 
befeitigen,  ha  burc^  ben  Umtaufe^  ber  ©taatSnoten  gegen  StaatScertificate 
biefelbcn  bem  Umlaufe  feinen  Slugenblirf  entjogen  merben  mürben.  2il§ 
befonberer  Sorgug  biefe§  3}iDbu§  mag  anä)  ber  Umftanb  gelten,  bafe 
unter  ben  ^ier  angenommenen  SSorauSfe^ungen  ber  (SinlöfnngSfonbS  gum 


0  ©in  ©ebanfe,  ber  —  aUerbing^  in  einer  anberen  Variante  —  in§5 
befonbere  bon  S^ungl  bertreten  tourbe. 

'-)  ®te  ©taat^bertüaltung  ift  toeber  Bcrnfen  nod)  and)  in  einer  bureau= 
frattfd)en  Organtfatioii  fä^tg,  al§  Soncurreuätnftttut  ber  D^otenbanf  onfjutrcten 
(gegen  5ßad)er  a.  a.  D.,  @.  60);  foHte  beretnft  bie  25erftaatltd)nng  ber  lei^teren 
als  n)ünfd)en§lt)ertl)  unb  —  im  9ial)men  be§  S)ualt»mu§  —  burd^fü^rbar  fi(^  er^ 
ttjeifen,  fo  ftünbe  ber  SScreinigung  be§  S3anfnoten=  unb  ©taatScertiftcat^llnilaufeS 
nicf)t§  im  Söege. 

^)  2Bie  fte  inSbefonbere  bei  ber  angeftrebten  2Bäf)rung§reform  1865  fo 
läftig  aufgetreten  ift. 
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größten  Xljt'ü  a\i§  (Solb  imb  nur  ju  einer  geringen  Onote  au§  Silber 
beftänbe,  fo  baß  bie  Certificate  im  SSerfeljr  bem  effectiüen  @oIbe  üöüig 
gleidjgeftettt  tcerben  tüürben.  2lKerbing§  müHte  e§  aber  ber  ©taat^ber* 
roaltung  auc^  freifte^en,  gu  Seiten,  in  benen  er[id)tlid^  Sn  fpeculatiüen 
(Sjportjtüecfen  5]Srä[entationen  in  beträcfitlid^er  §ö^e  öorfommen,  aud^ 
i^rer)"eit§  mit  bem  gelben  2}letatt  gurücfsu^alten  unb  bie  ©inlöfnngen  in 
(Silber  ju  präftiren.  1)a%  in  biefer  ^infidjt  anf  ein  einheitliches  3«= 
fammentüirfen  mit  ber  Sanföerföaltnng  Sebad^t  gn  nehmen  märe,  fte^t 
außer  ^^rage.  3)a§[elbe  ift  aber  in  nnferer  3}iDnarrf)ie  burcf)  eine  ge= 
eignete  Drganifation  ber  mit  ber  SSermaltung  be§  ©inlöfungSfonbeS  be= 
trauten  [taatlirf)en  Sc^örbe  ')  um  fo  leidjter  p  erzielen,  al§  aud^  bie 
oberfte  Seitung  ber  S3anfDermaItung  in  ben  iQänben  ftaatlid^er  ^unctionäre 
ru^t.  ©elbftöerftänblid)  bürfte  aber  bie  [taatlid^e  g-influßnal^me  auf  ben 
(Selbumlauf  nid)t  bi§  pr  (Sin^ebung  einer  @oIbprämie  gelten;  e§  ift 
bIo§  3u  öermeiben,  ha^  bie  Sanfpolitif  unb  ha^  S^orge^en  ber  (Staats* 
Dermattung  einanber  entgegenmirfen. 

2luf  btefe  2ßeife  fi3nnte,  inbem  für  bie  StaatSnoten  gunädift 
StaatScertificate  auggegeben  mürben,  ber  llebergang  gum  neuen  Sirs 
culationgfiiftem  mit  S^ermeibung  aller  beengenben  S^üifd^enftabten  burci^» 
gefüfjit  merben.  Sie  §erftellung  einer  mirflid^en  ^artgelb^ßirculation 
mürbe  fic^  bann  —  roenn  ntd^t  überhaupt  bie  SSorliebe  für  ©elbgeidien 
bie  Dber^anb  beljielte  —  langfam  unb  ftetig  burdfi  ba§  $]3ublicum  felbft 
DDÜ^ie^en.  S)ie  StaatSüermaltung  aber  märe  in  ber  Sage,  menn  [id^ 
nad^  ber  2ßä^ruug§reform  bie  SBeltnmrftrelation  günftiger  für  ha§)  Silber 
ftellen  foßte,  al§  ha§>  ber  Sieform  ju  @runbe  gelegte  SBert^tjerpItniß, 
biefe  Siffereng  p  i^ren  eigenen  (Sunften  auSjunü^en  unb  ben  Silber« 
beftanb  aHmälig  gegen  @oIb  anSjutaufd^en. 

3)a§  einzige  ernft^afte  S3ebenfen,  meld^eS  gegen  eine  berartige 
gunbirung  ber  Staaten oten  (ben  2lu§brud  atterbingg  im  übertragenem 
Sinne  genommen)  eingemenbet  merben  fönntc,  ift  üi31ferred^tlidfier  dlatiix, 
ha  ein  foI(^er  3^onb§  im  Kriegsfälle  üom  ^einbe  al§  StaatSeigent^nm 
in  23efcölag  genommen  merben  fönnte.  5)3raftif^  ift  biefeS  Sebenfen  beS* 
l^alb  nid^t  att^u  fef)r  öon  S3elang,  meil  mit  aller  ©emife^eit  anpne^men 
ift,  haii  bie  Certificate  beim  2(u§bru(^e  eines  S?riegeS  bis  auf  einen 
geringen  S^^eil  jur  .Cinlöfung  mürben  präfentirt  merben. 


0  S)eren  Drganifation  nüi&tc  auä)  auf  bie  biialtfttfd^e  (Seftaltung  ber 
9}lonarc^te  Sebad^t  nei^men.  (Stii  2lnaIogon  and)  in  biefer  §iiifirf)t  bietet  bie  oberfte 
33anfüenualtung. 

Saiibcöberger,  ÜÖäfjviinnäfOftcm  unb  iHclatiou.  10 
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25tetreid)t  mag  aber  barauf  ^iiigelüiefen  tüerben,  ba^  im  ?^-aIIe 
ftaatHd)en  9lDtI)ftanbe§  ber  6inlD)'ung§fonb§  ber  (Sefafir  au§ge[e^t  luäre, 
als  ^rleg^[cf)a^  öeriuenbet  311  inerben.  2Iber  aud}  biefer  ©intoanb  Iiält 
nid^t  ©tanb.  2)ie  ßontrole  parlamentariid^er  ©ommifftönen  mujs  in  einem 
georbiicten  6taat§ir)efen  al§  eine  genügenbe  (Garantie  gegen  tnconftitn^ 
tionelle  Eingriffe  gelten,  gür  foldie  ^lot^Iagen  aber,  in  benen  and^  bie 
S3olfgt)ertretnng  il^re  3iifiiiiittutng  gu  biefem  2lngriffe  gäbe,  öorjnforgen, 
ift  lüD^I  eben  fo  fc^tüierig  al§>  nnban!6ar.  S)enn  e§  fann  für  bie  @e= 
ftaltnng  ber  ßircnlotion  trenig  berfc^Iagen,  ob  ber  Staat  im  Dlotfiftanbe 
ben  @inlD[nng§fDnb§  angreift  ober  sur  (Smiffion  unbebecfter  ©taatSnoten 
gebrängt  wirb.  3a  man  fann  getroft  ha§  erftere  al§  ba§  geringere  bon 
beiben  Uebeln  beseidjnen;  benn  bie  2)rucferpreffe  |d)afft  ,3eid^engelb,  bcffen 
SBert^  gar  feinen  Sln^altSöunft  bietet  nnb  in§  Sobentofe  fallen  mag, 
h)ä^renb  auc^  bei  ben  eine§  Xt}t\k§>  i^rer  33ebednng  beraubten  (5erti= 
ficaten  ein  innerer  2Sert^,  eine  nntere  ©renje  be§  ®Dnr§falIe§  prücEbliebe. 

(Somit  mürbe  ha§  äußere  Silb  unfereS  ®elbmefen§  burc^  bie 
Sieform  feine  Sßeränbernng  erfal^ren.  Sind)  fortan  fönnte  nnfer  2}erfef)r 
ber  banblid^eren  ^-orm  be§  ^apiergelbe§  fid^  erfrenen:  aber  ha^  '^apki 
märe  fein  blo^cS  3eicf)cngelb  mebr,  fonbern  ein  iebergeit  3U  realifirenbcr 
Stnfprnd)  auf  ein  beftimmteS  Cuantum  gemünzten  (5belmetalle§.  S)em 
f8txki)X  felbft  bliebe  e§  überlaffen,  oon  bem  le^teren  fo  üiel  in  ben 
Umlauf  3U  bringen,  al§  feinen  33ebürfniffen  augemeffen  ift. 

S)ie  §i3^e  ber  gefammten  Sircnlation,  infofern  fie  nid^t  burd^  bie 

—  felbftüerftänblid^  gegen  25ergütnng  ber  genauen  ©elbftfoften  üdII= 
ftänbig  freigugebenbe  —  2In§präguug  üon  ©olb  auf  gJritiatrec^nuug 
allmälig  eine  ©rmeiterung  erfäf^rt,  mürbe  unter  ben  angenommenen  ^^or^ 
auSfe^ungeu  im  S?erl]ältniffe  gum  heutigen  ©elbumlauf  nnöeränbert  bleiben 

—  abgüglid^  iene§  Setrage§,  meld^er  gegenmärtig  burdE)  bie  ©tnlofung 
ber  ^artialbljpotbefarfdieine  periobifd)  in  ben  SSerfefjr  gebrad^t  mirb.  (5§ 
gilt  baber,  für  biefen  Slbgang  einen  6rfa^  gu  finben. 

2)a§  (Sigentbümlid^e  biefer  Snftttution  beftebt  nun  barin,  ba^  bem 
SSerfc^r  gegen  eine  relatiö  geringe  3in§einbufie  ein  ganj  beträd)tli(^er 
Saarmittelborratb  sur  Serfügung  ftebt,  beffen  erpfjte  3nanfprud^nabme 
glei^mä^ig  bem  SSerfe^r  nnb  bem  ©taate  (megen  ber  3iii§erfpai^"i6) 
5u  ftatten  fommt. 

S)iefe  SircuIationSreferoe  gu  erfe^en,  muB  ein  9J?obu§  gefunben 
werben,  ber  bem  5ßublicum  grofee  ©ummen  (bat  bod^  ber  Umlauf  biefer 
DIoteu  mäbrenb  ber  legten  Sab^'e  an  gemiffen  Ultimotagen  bie  Qötjt  non 
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30  ül^töionen  öfter  überfc^ritten,  ögL  Xahtüt  auf  ©ette  140)  sufü^rt, 
D^ne  hü^  ber  Staat  baburd^  belaftet  ober  eine  3in§fuBerp]^ung  ber 
^anf  proüocirt  loerbeii  raürbe. 

3Me)e§  2lu§fitnft§mittel  fann  u.  @.  lebtglic^  in  ber  (Srloeiterung  be§ 
fteuerfreien  9lDtencontiiigente§  ber  San!  gefunben  föerben.  Senn 
etnerfeit§  toirb  ber  Staat  fortan  ntc^t  in  ber  Sage  fein,  bie  §t)pott)etar« 
fd^eine  jebergeit  einguIÖfen;  e§  toäre  benn,  baß  er  aud^  toä^renb  ber 
$l?:eriobe  be§  2)kiimatumlaufe§  ju  biefem  S^^dt  namhafte  aJletallbeftänbe 
bereit  f)ielte.  ©benfo  groBe  Opfer  würbe  e§  aber  foften,  ben  Umlauf 
biefer  ©döetne  burd^  eine  entfprec^enbe  3in§fuBpoIit{f  jebergeit  auf  ber 
3)lajimaI]^D^e  gu  erhalten  ober  biefelben  p  funbiren,  eine  Sfiet^obe, 
meldte  überbie§  ben  gelbbebürftigen  2>erfe^r  in  bie  Sauf  brängen  unb 
bie  oollige  Stuf^e^rnng  ber  fteuerfreien  9iotenreferüe  3U  einer  gans  reget= 
möBigen,  periobifd^  toieberfe^renben  (Srfd^einung  machen  müBte.  ^)  S)ic 
©rmeiternng  beS  9lotencontingente§  ^ätte  jebod^  in  ber  SBeife  gu  er* 
folgen,  baB  bie  au§fc^IieBli(i)e  a^erroenbung  biefeS  Ueberfc^nffeS  ber 
DJotenemiffion  für  ben  (gtnlöfung§bebarf  be§  (Staates  gefiltert  unb 
mit  bem  le^teren  ftet§  in  gleicher  §ö^e  erl^alten  merbe. 

'4)ie§  ift  unfere§  (5rad)ten§  in  ber  SBeife  burd^fü^rbar,  baB  ^a§ 
fteuerfreie  Sontingent  ber  San!  um  jenen  23etrag  erp^t  roirb,  meldten 
ber  Serfe^r  in  gelb!napper  3eit  biSl^er  au§  bem  StaatSnotenreferöoir 
gesogen  l^at,  alfo  um  circa  30 — 40  aJIittionen  ®ulben.  Sie  San!  mufe 
firf)  bagegen  oerpfiic^ten,  gur  (Sinlofung  Don  öt}pot^efarantt)eifungen  bem 
Staate  S^oten  bi§  pr  2JkjimaIp^e  üon  40  2}littiDnen  gur  Serfügung 
gn  ftetlen,  fo  baB  bie  Staat§caffe  Salinenfd^eine  bi§  §u  biefem  Setrage 
einfad)  mittelft  3ßÖIu"9§ßttiüeifnngen  auf  bie  San!  —  nad^  2tnaIogie 
ber  engüfc^en  treasury-bills  —  einliefen  tonnte.  3n  ba§!  Santgefe^  märe 
bie  Seftimmung  aufjunebmen,  baB  biefe  Slntneifungen  in  bie  Sars 
bec!ung  einjured^nen  feien  —  ber  gmerfmäBigfte  3}Jobn^3,  um  ha^  fteuer= 
freie  (Kontingent  entfprei^enb  gu  erp^en  unb  gleichzeitig  bie  ©miffion 
biefe§  fteuerfreien  9lotenpIu§  au^fd^Iiefelid^  für  biefen  Sienft  gu  fidlem. 
Sieje  treasury-bills  mären  ber  San!  nirf)t  gu  öerginfen;  bod)  müfete  ibr 
iebenfall§  al§  (Entgelt  für  ben  Gaffenbienft  eine  entfprec^enbe  ^JiroDifion 
oergütet  merben. 


')  ©eltfomer  SBeife  luirb  gerabe  biefe§  ben  SSerfebr  lt)ie  ben  Staat  gleid)' 
mäßig  bcbrücfenbe  2lu»fiinft§mittel  bielfacb  cmpfoblen:  ögl.  ^erl  a.  a.D.  @. 44; 
Sieben,  9leferat  @.  17;  Sofe  a.  a.  O.  @.  35 ;  proüiforifd)  felbft  Sunjl 
G.  a.  D.  ©.  78. 

lü* 
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Stuf  biefc  SBeife  fönttten  bie  2SortI)eiIe  ber  gegentoärtigen  @laat§* 
noten^Steferbe  bem  35erfc]^r  in  einer  ben  beränberten  SSer^ältniffen  an- 
gepaßten g^orm  erl^alten  bleiben.  3)ie  bon  ber  Sanf  öieburd^  übers 
nommene  SSerpflid^tung,  für  bie  ©inlöfnng  ber  gegen  ®taat§anttjei[ungen 
au§gege6enen  D^oten  einpftel^en,  müßte  aber  felbftberftänblid)  unter  bie 
[nbfibiäre  Haftung  be§  @taate§  gefteüt  werben. ')  S)em  le^teren  föme 
bie  periobifd)  toieberfe^renbe  §erabfe^nng  ber  3MenIaft  für  einen  Xi}til 
ber  (Salinenfc^eine  and^  fernerhin  gugute.  Slber  anc^  bie  ^^unbirung  ber 
Santnoten  (bie  «Solbenj  ber  33anf)  toürbe  barunter  —  mit  ben  heutigen 
25erpltniffen  berglicfien  —  nid^t  leiben;  benn  in  biefer  §in[id)t  fann  e§ 
nid^t  berfc^Iagen,  ob  bie  S3anf  biefeS  3^DtenbIu§  gegen  ©ntrid^tung  einer 
57(iigen  ©teuer  —  mogu  [ie  boc^  ^eute  fc^on  bered^tigt  ift  —  ober 
gegen  @taat§fc^ulbfd^eine,  meldte  in  i!)rer  §anb  feine  3infcn  tragen, 
emittirt.  3n  beiben  flauen  ift  bie  2lu§übnng  be§  ®miffion§red^te§  über 
ba§  normale  Kontingent  f)inau§  auf  ben  g^all  mirflid&en  @elbbebarfe§ 
be§  2Serfe^r§  —  refpectibe  be§  ©taate§  —  in  gleich  mirtfamer  SBeife 
eingefd^ränft, 

S)ie  S)ur(^fü^rung  aller  biefer  SHaßregeln,  bie  Slblofung  eine§ 
S;i)eile§  be§  ©ilberbeftanbeS  ber  Sauf,  bie  Ummanblung  ber  ®taat§= 
noten  §u  ®beImetaII:Sertificaten  fi3nnte  erfolgen,  o^ne  baß  ber  ikrfe^r 
burrf)  bie  einjelnen  ^ß^afen  biefer  Operation  aud^  nur  im  geringften  be= 
engt  werben  mürbe.  S)ie  9^eform  märe  boHgogen,  fobalb  bie  S3anf  unb 
ber  Staat  i^re  ®inlDfnng§caffen  geijffnet  l^ätten.  Sieffeid^t  märe  an* 
fänglid^  nnb  mo^I  and^  fpäter  ber  altliergebracfiten  ©emofin^eit  pfolge 
toenig  ^artgelb  im  Serfe^r  gu  erbliden;  aber  für  bie  SSermirflid^ung 
be§  ®ebanfen§,  meldten  mir  eingangs  aU  ba§  3tel  ber  9^eform  be= 
3e!d)net  ^aben,  bie  ^erftellung  eine§  relatib^ftabilen  2Bert^maße§,  gilt  e§ 
gleidf),  ob  SRünje  courfirt  ober  (Selbgeid^en,  meldte  ieber^eit  gegen  SJ^ünje 
auSgetanfc^t  merben  fönnen. 


')  2lu(^  ben  Sanf actio nären  gegenüber  müßte  ber  (Staat  bie  §aftpfliciöt, 
unb  gtoar  priiicipaltter  übernehmen.  Unter  biefem  25orBebaIte  ttjtrb  u.  ®.  hixd) 
ben  im  Sejt  genmd)ten  Jßori'cbtag  ben  bered)tigten  3ntereffen  ber  23anf  uid)t  su 
nal)e  getreten.  Unleugbar  icirb  bie  le^tere  an§  ber  2öäf)ruug§reform  namhafte 
moralifdje  unb  materielle  SSortljeile  sieben;  ein  materielles  Dpfer  inbolbirt 
aber  unfer  SJorfdilag  nti^t.  UeberbicS  mag  beachtet .  irerben,  ha^  hd  ber  3ns 
ftitution  ber  ®alinenfd)eine  eine  23erbinbung  ber  58an!  mit  bem  6affen=  unb  Sd^ulb« 
bieufte  De§  (3taatc§  bereits  befte^t  unb  nur  eine  3lu§geftaltung  in  bem  be^eicbneten 
©inne  ju  erfabreu  bötte. 


Mt  ^Blatiott. 


Sie  Siclation. 

3)ie  Dftentltc|e  ü}Jeinung  l}at  iiä)  btsi^er  3U  einer  flaren  Sluffaffung 
über  bte  DIatur  be§  $rüMem§,  treld^eS  ficf)  in  ber  Sßa^I  ber  Dielation 
au§brücft,  nic^t  burd^gerungen.  3)afe  ba§[elk  nic^l  me^r  bem  ßJebiete 
rein  mirt^fdiaftlid^er  Grroäginigen  angel)öre,  Dielme^r  eine  S^iec^t^frage, 
rid)tiger  bie  JWec^töfrage  ber  Sßä^rungSreform  bilbe  —  ba§  loirb  e^er 
inftinctmäßig  empfunben  al§  Uav  gebadjt.  D)ian  fü^It,  bafj  ^  lüä^renb 
üon  ber  Söa^I  be§  2Sä^rung§)"t)[tem§,  al§  ber  ©runblage  be§  ferneren 
mirt^)d)aftlid^en  ® (Raffen?,  2öo^I  unb  SBel^e  ber  ^"^"«ft  abhängig 
fei  —  mit  biefer  2Baf)I  entfd^ieben  werbe  über  jene  ®rgebniffe  D  e  r= 
gangenen  »irt^fd^aftlic^en  ®d^affen§,  meldte  ftd§  bereits  in  ber  feften 
i^-orm  fubjectiöer  dttdjk  Derbidjtet,  frljftattifirt  Ratten.  Safe  in  biefe  üom 
Diedjte  bereits  anerfannten  Sntereffenfp^ären  materiell  nic^t  ftärfer  ein= 
gegriffen  n^erbe,  aU  bie§  burd^  ben  S^^^  ^^^  SBä^rungSreform  —  bie 
(Srfc^ung  ber  fdjmanfenben  Sirculation  biird^  ein  mertf)beftänbige§  llm= 
laufSmittel  —  bebingt  mirb,  ift  in  ber  X^at  ha^  für  ben  juriftifc^en 
ß^arafter  ber  ^^-rage  entfc^eibenbe  ^l^oftulat.  Slber  e§  öeriiing  fie  nic^t 
üöllig  unb  auSfc^lieBlid^  3ur  ^Rechtsfrage  ju  geftalten ;  benn  il)rem 
urfprünglidien  Sinne  nac^  bebeutet  bie  »5ieIation«  bod^  ein  2Bert^  = 
üer^ältnife,  eine  2;^atfad)e,  ein  »irt^fd^aftlidieS  ^4>PnDmen.  Ser 
Slntl^eil  ber  3fied^t§miffenid)aft  an  i^rer  ©rmittlung  läfet  fic^  ba^er  mit 
bürren  Sßorten  nii^t  fonbern:  in  ben  affgemeinften  ßinien  gebt  er  bal)in, 
äu  üerl^itten,  ha^  nidit  bie  roirtbfc^aftlic^e  S3ermDgen§Derfc^iebnng,  loelc^e 
bei  ber  beüorfte^enben  ötcform  rootjl  nii^t  ganj  p  bermeiben  fein  ttiirb, 
fid^  gu  einer  2?ermi3gen§öerfd^iebung  im  furiftifc^en  ©inne  ge* 
ftaltc,  ba§  beißt,  baf3  nid^t  burd^  bie  2öäf)rung§änberung  beftebenbe  SSer= 
mögcnSrec^te  in  ibrer  ©nbftanj  ergriffen  unb  obue  Söiüen  unb  0)Mt= 
mirfung  ber  Setbeiligten  bIo§  burd)  bie  3iiJangSfraft  ber  dloim  in= 
battlicb  alterirt  tüerben. 

Sie  5(nalt)fe  ber  einselnen  ^»"ctionen  beS  ®elbe§  foH  unS  er: 
möglidbeu,    biefen    ©egeufa^    auSeinanberäufe^en.    S)a§    ®etb    ift    be= 
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tanntlid)  ber  affgemeiiie  SBertl^meffer,  ha^  affgemeine  S^aufd^mittel: 
in  ®elb  tücrben  äffe  (^üterpreife  beftimmt,  gegen  ®elb  finb  äffe  (Süter 
jeberäeit  fäuflic^  unb  üerfäuflid^.  3)iefe  Functionen  finb  juriftifd)  nirf)t 
irreleöant;  aber  t^re  öfonomifdje  23ebentung  übermiegt  beitoettem:  gerabe 
lüegen  ber  lüirtljfdiaftnd^en  llnguöerläffigfeit  nnfere§  (Selbes  in  biet  er 
S^id^tnng  finb  tütr  genöt^igt,  jnr  Söä^rnngSreform  gn  fd^reiten. 

(Sefe^t  nun,  e§  gelänge,  bicfelbe  mit  einem  ©c^Iage,  gleid^fam 
über  dlaäjt  bnrd)3nfü^ren,  fo  bofe  bie  ©olbtoälirnng  ha^)  6tlber=  unb 
$PapiergeIb  al§  2Bertf)ma§  unb  Siaufc^mittet  unmittelbar  ablöfte,  fo  märe 
gmeifelloS  bie  ^^auglic^feit  be§  neuen  ©clbeg,  biefe  ^yunctionen  o^ne 
empftnblid^e  ®ti)rung  ber  2Birt^f(^aft  gu  übernel^men,  gleic^faffS  Don  ber 
Stelation  abpugig. 

SBurbe  nämlic^  ber  ©olbmert^  ber  neuen  ajiünsein^eit  —  gleid^= 
giltig,  ob  fie  aU  fold^e  in  ben  S^erfe^r  fäme  ober  D^ed^nnugSmünse 
bliebe  —  auf  (Srunb  be§  augenblidlic^  befte^enben  Sßert^oerbältniffeS 
unfere§  @elbe§  pm  ©olbe  beftimmt,  bie  D^elation  alfo  bem  ^e^tpunfte 
be§  2Bäf)rung§med^feI§  genau  angepaßt,  fo  fiJnnten  bie  ^^reife,  Sö^ne  2c. 
bon  geftern  auc^  ferner  aufrecht  bleiben,  o^ne  äffe  Umred^nung  fonnte 
ber  a^ertef)r  mit  bem  neuen  @elbe  fo  fieser  unb  beftimmt  mie  mit  bem 
alten  mert^en  unb  taufd^en. 

23ermDgen§Derfd^iebungen  al§  g^olgen  be§  SBedifelS  im  gemol^uten 
SBert^mafee  unb  S^aufd^mittel  mären  in  biefem  g^aüe  au§gefd)Ioffen. 
2tnber§,  menn  ber  ©olbmerll^  ber  neuen  3)lüngeinbeit  auf  @runb  einer 
üon  bem  ß^our^üer^ältniffe  im  3eitpunfte  be§  2öäl)rung§med^fel§  ah- 
toeic^enben,  3.  S.  ber  S)airc^fd^nttt§reIation  beftimmt  merben  mürbe. 
3)enn  ber  Surd^fd^nitt§courgmert^  be§  ®ulben§  13.  2B.  mä^renb  ber  legten 
Se^n  Sa^re  meidet  üon  feinem  gegenmärtigen  Sßert^e  er^eblid^  ah^);  unb 
ba  e§  fid^  um  eine  bauernbe  unb  affer  SBelt  erfennbare  SSerfd^iebung 
be§  ®elbmertt)eö  fianbelte,  fo  fäl^e  fid^  ber  25erfe^r  üielfad^  p  einer 
Umred^nung  ber  So^ne,  5ßreife  2c.  geni3tl)igt,  ©ine  gefe|lid^e  2;arifirung 
fonnte  biefelbe  tiieffeidfit  erleid^tern,  feine§lt)eg§  erfe|en;  benn  in  ber 
Xan^ä}'^  unb  2ßert^ung§function  lä^t  fic^  ha^  (Selb  burd^  9tec^t§= 
normen  nid^t  binben.  2lber  eine  Umred^nung  ift  nid)t  3ebermann§ 
©ac^e:  bie  mit  äffen  ^^ein^eiten  ber  @elbmertbbered^nung  üertrauten  Streife, 
S3anauier§,  (Srofepnbler  unb  ;3nbuftrieffen  2a  fänben  fid)  balb  genug 
unb  t)teffeid^t  o^ne  ©d^aben  in  bie  neuen  SSerfjältniffe;  ber  SBei^fel  öoffpge 


')  (SefdirieBen  im  Dctober  1890. 
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ftd^  ganj  auf  Soften  berjenigen  <Bä)id}tm,  tüeld^e  ber  üeränberten  mones 
tären  ©ituation  nid^t  xaid)  genug  D^ed^nung  p  tragen  toüfeten,  be» 
^Ieiut)erfel^r§.  ©tue  S^ermögenSberfc^iebuug  gum  dUd^t^txk  be§  leiteten 
—  hk  au§  fleiuen  ^jSoften  p  einer  ftattltc^en  ©efammtgiffer  fid^  fummiren 
fönnte  —  toäxt  bie  bebauerlid^e  ^olge  ber  9^eform;  aber  fetner  ber 
betroffenen  toäre  bered)tigt  ober  näl^nie  auc^  nur  Slnla^,  gu  flagen,  er 
fei  burd^  bie  2BaI)l  ber  Dfelation  in  feinen  Sfied^ten  gefränft  föorben.  0 

dlod)  fd^lüieriger  müfete  fidj  bie  ?J[npaffung  be§  neuen  (SJeIbe§  in 
feiner  2;aufd^mittel=  unb  SBert^maMunction  an  bie  25erfe^r§6ebürfniffe 
bann  geftalten,  loenn  mit  bem  2BedE)feI  ber  2Bä^rung§bafi§,  toie  bie§ 
njD^l  aud^  borgefd^Iagen  tüorben  ift,  ein  Söed^fel  ber  3)lün5ein]^ett, 
ber  Uebergang  gum  ^-rancs  ober  3)?arfft)ftem  fic^  oerbänbe.  Sei  ber 
grofjen  ®mpfinbli(^feit  be§  heutigen  2Ser!ef)re§  aud^  für  geringe  (Sd^man= 
fungen  tüäre  biefe  3}Jaf3regeI,  inbem  fie  bie  llmred^nung  noc^  complicirter 
geftaltete,  in  nod^  p^erem  äJlafje  al§  ber  früher  gefrf)ilberte  S^organg 
geeignet,  beu  mirt^fd^aftlid^  6tärferen  gegenüber  bem  Unerfal^reneren, 
©dömäd^eren  in  ^Bort^eil  gu  fe^en.  «Sie  oerbiente  üielleicfit  unb  fänbe 
barob  manchen  3:;abel;  aber  auäj  md)t  ber  leifefte  SSormurf  ber  9ted^t§= 
föibrigfeit  fi3nnte  um  be§minen  miber  fie  erhoben  merben. 

©omeit  alfo  bIo§  bie  Function  be§  @elbe§  aU  Saufc^mittelS 
unb  2Bertbmcffer§  in  23etrad)t  fommt,  forbert  mo^I  bie  S3iIIigfeit  ge= 
bieterifd^  bie  23erücf[ic^tigung  be§  2Bertf)t)er^äItniffe§  gur  3eit  ^e§  3ßä^= 
rung§mecf)fel§,  für  ha§  ditäji  aber  bleibt  bie  SSal^I  ber  D^elatton  in? 
bifferent.  S)arau§  ergibt  fid^  a  contrario  ba^jenige  3Jbment,  meld^e§ 
biefer  Operation  rerf)tlid^e  9teIeDang  oerlei^t,  bie  Function  be§  @elbe§ 
al§  be§  allgemeinen  3'3l)Iung§mitteI§. 

Söäre  e§  möglich  unb  redf)tli(^  guläffig,  bor  ber  D^eform  alle  be* 
fte^enben  ©elbfc^ulbber^ältniffe  in  ber  alten  Sßä^rung  gu  tilgen,  e§  gäbe 
feine  9i e dt) t§ fragen   ber  Salutaregulirung.     2lber  inbem   bie  Slenberung 


0  ©aitä  bie  nämlii^en  f^olgferfc^cinuitgeu  lüürben  au^  ber  ©infül^ntng 
ber  im  üorigen  2ll)id)iiittc  üert^etbigten  I)intenbeii  Sßäi^riing  refultiren,  je  nad)bem 
bie  9teIation  nad)  bem  Söerlfje  3ur  Seit  be§  llebcrgange§  ober  nad\  einem  Surdjs 
f(^nitt§tDertI)e  beftimmt  luerbcn  »uürbc.  S)eiiu  tüenn  auä)  bei  ber  I)tnfenben  2öä^= 
riing  bie  f)eutigen  ©tlbercoiirantmünsen  aud)  feinerl)in  al^ßoiirantgelb  im 
23erfe^re  bleiben  fönnten,  fo  mürben  fie  bod^  fortan  nid)t§  anbere§  fein,  al§ 
9teprnfcntatiomün3eu  ber  ©olbmiinje ;  t[)r  SSerfe^rSmcrtf)  toäre  burd)  ben 
2ßertb  ber  [enteren  beftimmt.  Sie  SSatjI  be§  28äbrung§fi)ftem§  ift  bemnad)  für 
bie  3^rage  ber  Sielation  gnns  irrelebant. 
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be§  Umlauf§mittel§  fraft  Ofted^tSnot^ltjenbigfeit  auä)  eine  Stenberung 
be§  2ei[tunc!§gegcnftanbe§  aller  beftef)enben,  auf  2BäI)riing§geIb 
frfjled^t^iu  lautenben  «Sd^ulbüer^ältniffe  bebeutet,  übt  fie  eine  ditfitp 
toirfung  nid^t  bloS  in  ber  2Birtt)id3aft§[p^äre,  fonberu  im  9te(f)t§freile 
iebe§  einzelnen  ®Iäubiger§  unh  ©d^ulbuer§  aug.  Unb  ha  in  unferer 
©poc^e  be§  mobilen  ßapital§  ein  getcaltiger  Xf^dl  be§  gefammten 
nationalen  SSermögenS  in  ber  ^-orm  t)on  ©elbforberungen  fic^  angelegt 
finbet,  tDa§  SBunber,  ha^  jene  2Birfung  ftar!  genug  ift,  um  ben  l^eftigften 
Sutereffeufampf  f)ert»orgurufen. 

2)ie[er  juri[ti[(^e  ^ern  be§  ^Problem»  loirb  einigermaßen  oer^üllt 
burd^  bie  9Jlef)rbeutigfeit  be§  S3egriffe§  D^elaticn. 

2ßir  ^aben  e§  oben  al§  ein  $|>o[tuIat  ber  23oIf§tDirt^[d)aft§poIitif 
beseid^net,  baß  ber  (Solbftiert^  ber  neuen  5!}Zün5ein^eit  bem  Sebürfniffe 
be§  23er!el^r§,  fid)  i^rer  ol^ne  Weitere  Umredinung  al§  S;aufd^ mittele  unb 
2Bertt)niaBe§  bcbienen  p  fönnen,  angepaßt  merbe.  Siefem  i^erlaugen 
fann  nur  ©in  2öert{)üer:^ältniß,  ©ine  Dffelation  gered)t  merbcn:  bie  im 
3eitpun!te  be§  2Bä]^rung§ttec^[eI§  befte^enbe.  Tlan  geftatte  für 
biefelbe  ben  2:erminu§:  ofonomifc^e  Dtetation,  ba  fie  burd)  bie 
fpecififc^  n)irt^fd)aftlic^en  Functionen  be§  (Selbes  —  Saufd^en  unb 
2Bert{)en  —  beftimmt  mirb.  A  priori  ift  nun  burd)  bie  2ßat)I  ber  üfD== 
nomifc^en  D^elation  eine  (Sntfi^eibung  über  ha^  red)tlid^e  ®d)icffal  ber 
@elbfd^ulbper^ältniffe,  über  bie  gfl'^Ifi'aft  ^e§  neuen  ®elbe§  nid)t  ge- 
troffen. 3u  einer  befouberen  llmred^nungSnorm  föunte  —  müßte 
öietteid)t  —  feftgefteHt  merben,  mie  biel  aJ^üngein^eiten  ber  neuen  Sä^* 
rung  für  jeben  gefd^ulbeten  Öiulben  o.  2B.  äu  ga^Ien  feien;  wobei 
entmeber  generalifireub  @iu  2Bert^üer^äItniß  (5.  33.  ber  S)urc^fd}nilt§5 
courSmert^  be§  legten  3a^r3e^ute§)  al§  gemeinfame  S9afi§  für  bie  Uui' 
red)nung  aller  @elbfc^ulben  angenommen  ober  aber  inbioibnalifirenb  auf 
bie  ©igenart  ber  einjeluen  ©d^ulbüerfjältniffe  23ebad)t  genommen 
werben  föunte.  2)er  (Sefe^geber  brädt)te  in  biefer  felbftftänbigen  Umred)- 
nungSnorm  ben  priüatrec^tlidjen  ®ef)alt  ber  Söä^rungSreform 
flar  unb  unsmeibeutig  sum  2lu§brudfe:  er  tonnte,  unbeirrt  Dom  augen= 
blirflid^en  2?erfel)r§bebürfuiffe,  bei  ber  2öa{)I  biefe§  2Bertf)Dert)ärtniffe§ 
—  ber  juriftifdjen  9kIation  —  fic^  au§fd)ließlic^  üon  juriftifc^en 
©rmägnugen  leiten  laffen. 

Sei  unferer  Sßä^runggreform  foll  aber  gemiffermaßen  ber  um= 
gefet)rte  Seg  eingefc^Iagen  werben,  bie  juriftifc^e  9teIatiou,  bie 
Sa^Ifraft  be§  neuen  (S5elbe§,   foll  bie    ijfonomifdie  Sficlation  be= 
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ftimmen.  2)a§  i)d^t:  baSjcnigc  ©emic^tgauantum  @Dlbe§,  tüeld^e?  auf 
@riinb  einer  mit  9?üc!)id)t  auf  ba§  ^tec^t,  bie  23iüigfeit  unb  bietteid^t 
aucö  bie  B^Jecfmäfeigfeit  öorpne^menbeu  lluterfuifjung  fid^  al§  geeignet 
ertreifen  tuürbe,  je  einen  gefd^ulbeten  (Sulben  13.  2B.  bei  ber  Sn^Iimg 
3U  fubftituiren,  foH  unter  bem  DJamen  ')  »®ulben«  bie  neue  3JJün5- 
einl^eit  bilben.  ©ine  befonbere  Umrec^nungSnorm  für  (Selbfc^ulben 
lätte  felbftöerftcinblid)  3u  entfallen,  mer  100  ©ulben  ö.  2Ö.  fd)ulbig 
tüar,  ^at  in  ber  neuen  2Bäf)rung  gleid^faffS  100  (@DlbO  Bulben  äu 
3at)Ien. 

S){e)'e§  25erfa^ren  fiat  @inige§  loiber,  ®inige§  für  fic^.  ©-3  oer^üHt 
bem  juriftifd)  nic^t  gefc^ärften  Stuge  bie  priöatrec^tlic^e  9?efleftüirfung 
ber  2Bä^rung§reform.  ®§  erfpart  —  ein  nid^t  geringer  3>ürtf]eil  — ■ 
3eit  unb  Strbeit  allen  jenen  SSerufen,  benen  fonft  bie  Umrechnung  ber 
©elbfd^nlbüerpltniffe  obläge,  tauflenten,  bie  i^re  S3uc^füf)rung  umge^ 
ftalten  müßten,  9tii^tern  in  ber  2(u§übung  ber  freimiUigen  ©eridjts* 
barfeit  u.  a.  SIber  anbererfeitS  mac^t  e§  ein  tt)id^tige§  mirtbfci^aftlic^e§ 
SDbment  ber  SBä^rungSreform,  ben  SBert^  ber  fünftigen  DJlüngein^eit 
üiJIIig  abfiängig  üon  ber  änfeerft  Reiften,  bem  juriftifd^en  2lhinung§ftreite 
unb  bem  ^eftigften  Sutereffenconflicte  e^-ponirten  25Drfrage  nac^  bem 
Sn^alt  ber  auf  2öä^rung§gelb  lautenben  ©elbfc^nlben ;  tüä^renb  bie 
Jrirt^fdöafttid^en  5|?Dftufate,  benen  l}kv  ber  erfte  ^la^  gebührte,  2lnnäf]e- 
rung  an  eine§  ber  groBen  europäifc^en  2Bä^rung§ft)fteme,  23ermeibung 
ber  bem  35erfe^re  fo  fd)äblid^en  Umred^nung  ber  5ßreife  unb  So^ne 
in  bie  neue  SSäl^rung  —  ^intangefe^t  merben  müßten.  Siefe?  23erfaf)ren 
baut  bie  gan3e  SBä^rnngSreform  auf  ben  redbtlid^en  SBert^  be§ 
@ulben§,  auf  ben  2Bert^  be§  gefc^ulbeten  ®ulben§,  ftatt  auf  beffeu 
mirtöfd^aftlic^en  2Sert^;  tro^  aUebem  läfst  e§  aber  bem  (Sefe^geber  nic^t 
bie  ooUe  ^yreifieit,  fid)  red^tlid^en  Grmägungen  f)in5ugeben,  ha  c§  eine 
inbiotbualifirenbe  Se^anblung  ber  ©elbfd^uIbDerpItniffe  au^fc^liefet;  benn 
nad)  biefem  (Stjftem  fann  aud^  bie  juriftifc^e  D^ielatiün  mof)I  nur  (Sine 
fein  für  aüe  (Selbfd^nlben. 

S)ie  ©egenüberftellung  ber  Segriffe:  rec^tlidier  unb  mirtf)|c^aftlid)er 
2ßert^  mag  paraboj  erfc^einen;  benn  ber  SBertb  ift  eine  li)irtf)|d)aftlid)e 
erfc^einung,  eine  2;^atfad)e.  3u  SBirflic^feit  ift  fie  affein  geeignet,  ben 
Sc^lüffel  äur  ^yeftftettung  be§  2tnt^eile§  ber  9iec^t§miffeufd)aft  an  ber 
2Bal)I  ber  Stelation  5u  bieten. 

')  Sie  Söegetc^nung  »Diennlueitf)«  ift  abfidjtlidi  Dcrniieben. 
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2)er  lüirt]^[d)aftlic^e  SBert^  einc§  ®ute§  ift  ein  fubjectiüeg  Urt^eil 
über  beffen  Sebeutung  (^ü^l\ä)k\t)  für  ben  S3ebürfnifefrei§  eine§  n)irt^= 
fcfiaftenben  ©ubjecteS;  and)  ber  2Jlar!tmerl^  (3Jiarftprei§)  ift  mit  Sesug 
auf  bie  ©efammt^eit  ber  3}iartt6efud^er  fubjectiber  2lrt  unb  bal}er  üer- 
fd^ieben  3U  üerfcf)iebenen3eiten,  Drtenu. f.  lo.  2öd  aber  ba§  3iect)t 
in  einem  concreten  ^-alle  ber  SBerll^beftimmung  eine§  ®ute§  bebarf,  fann 
e§  and^  nur  (Sine  Söert^eftimmung  braud^en.  (S§  mufe  bal)er  in 
abstracto  bie  23Drau§fe^ungen  normiren,  au§  benen  biefe§  einheitliche 
9icfnltat,  ber  rec^tlic^  reieüante,  ber  rec^tlicEie  2Bert^  erfd^Ioffen 
rcerben  foll.  (Sin  §auptanmenbung§fall  biefer  burc^  9^ec^t§fä^e  normirten 
3}let^Dbe  ber  SBert^ermittlung  ift  im  Dbligationenred^t  gegeben,  föenn 
nämlic^  an  bie  ©teile  be§  urfprünglid)en  Seiftung§gegenftanbe§  etne§ 
©ct)ulbüer^ältniffc§  fraft  be§  (Sefe^e^  ein  neuer  Sn^alt  tritt.  ®a§  9iect)t 
(ügt.  3.  33.  2trt.  357  6.  (S.  33.)  ftcttt  in  binbenber  SBeife  bie  (Srunb^ 
lagen,  Ort,  Sdt  unb  g^orm  ber  öfonomifc^en  Operation  feft,  au§ 
iDeld^er  fic^  ha^  Tla^  ber  neuen  (@urrDgat=)  Seiftung  ergibt.  2Sa§  I)ier 
im  (Sinjelnen  —  Doffgiel^t  ficf)  bei  ber  SöäbrnngSreform  im  (Sroßen  unb 
2lIIgemeinen.  2ln  bie  SteHe  be§  gegenmörtigen  Snbalte^  ber  auf  2Bä^= 
rnngsgelb  lautenben  ©d^ulböer^ältniffe:  Silber  in  SOlün^form  unb  beffen 
Surrogate,  tritt  fraft  D^editSnotl^menbigfeit  ein  neuer:  gemünztes  @oIb 
unb  beffen  Surrogate.')  S^tmnaä)  fiele  bem  9^ec^te  bei  ber  3=eft= 
ftettung  ber  S^Jelation  bie  2tufgabe  sn,  bie  g^actoren  ber  SBertf)- 
nmrec^nung,  gleid^fam  ba§  Sdöema  p  beftimmen,  in  roeld^em  fitf) 
biefe  mirt^fct)aftlid^e  Operation  ooHsie^en  foU.  3)ie  micfitigften  biefer 
gactoren  finb:  ber  gegenmörtige  red^tlii^e  3n^alt  ber  auf  2Bät)= 
rung§gelb  lautenben  Sd^ulbberbältniffe ,  bie  33afi§  Oer  2Bertf)= 
nmrei^nung  —  unb  ber  3eitpunft  ber  legieren.  Ort  ber  2Bertf)bererf)- 
nung  (3.  23.  finb  bie  SBiener  ober  ^efter  (Sourfe  entfd^eibenb?)  unb 
i^orm  berfelben  finb  bon  geringem  praftifc^en  Gelange. 

tein  Stoeifel,  biefe  ^-rage  ift  red)t§poHtifc^er  D^atur,  benn  bie 
Umrec^nungSnorm  fott  ja  burcf)  ein  ®efe^  feftgefteüt  merben;  e§  »irb 
alfo  jebenfaas  eine  formale  gortbilbnng  be§  9iec^te§  ftattfinben.  Unb 
ba  —  föie  fic^  ergeben  toirb  —  ba§  befte^enbe  Stecht  ni(i)t  feinem  ooüen 
Sn{)alte  nac^   unb  nic^t  unmittelbar  anmenbbar  ift,    fo  erfteift  fic^  auc^ 


1)  2luc^  bann,  irenn  —  bei  ber  Slniiobnic  ber  binlenben  SBä^rnng  —  bie 
©ttbergulben  anä)  fernerf)in  im  S3erfebr  blieben,  lüürben  fie  ibren  gegentüärtigen 
red^tlidjen  (?;f)nrafter  einbüßen  unb  in  (Surrogat--  (3?epräfentatiü-)  ÜJfünjen  be§ 
©olbgelbeS  fid)  berlüanbeln. 
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eine  materielle  ^-ortbilbung  beSfelben  al§  notfitrenbig.  SBenn  ba^er 
ha^  ^oftulat  aufgeftellt  tüirb,  bü%  jiä)  bie  2ßä^rung§reform  auf  bem 
Soben  be§  geUenbeii  9?ed^te§  öoHste^e,  fo  l^eifet  bie§  nid^t  ben  @efe^s 
geber  jitm  @e[e^e§iintert^anen  r)era6brücfen,  bie  ©efe^gebung  in  ben 
engen  9ia[)men  ber  (S5efe^e§au§Iegung  eingmängcn  toollen  —  tüo^l  aber 
Reifet  bie§  forbern,  bafe  bie  (Sefefegebung  bei  ber  Siegelung  ber  priüats 
rerfjtlic^en  SBirfungen  ber  SSä^rungSreform  —  ha§  ift  bei  ber  ^-eft^ 
[e^nng  ber  Umred^nungSnorm  für  @elbfc^ulben  —  ha^  3iel  unb  hk 
©d^ranfe  biefer  9^ed^t§bilbung  in  ber  2Inpaffung  ber  an^  bem 
bcftc^cubcn  S^ed^te  abgulettenben  3ied^t§gebanfen  on  bie  concrete, 
burd^  nnfere  pc^ft  anormale  monetäre  ©efd^ic^te  gefc^affene  Sachlage 
erblitfen  foEe.  S)a§  ift  ber  ©efic^tSpunft,  ber  un§  leiten  foll;  angefic^tS 
einer  OJ^aferegel,  meldte  —  mag  fie  and)  nic^t  juriftifc^  ted^ntfd^  bie 
2)ler!male  ber  materiellen  Stürfmirfung  anf  befte^enbc  9^ec^te  tragen  — 
t^eoretifd^  unb  t)rafttfc^  bcrfelben  fe^r  nal^e  fommt,  geroife  fein  aHp 
!ül)n  erI)obener  SInfprucf)! 

S^on  ben  burdfi  ha^  '^tdft  ju  beftimmenben  5ßrämiffen  ber  SBertb^ 
berec^nung  (9!eIation)  ift  bie  mid^tigfte  ber  gegenmärtige  rec^tlid^e  Sn^alt 
ber  auf  2ßä^rung§gelb  tautenben  ©d^ulböer^ältniffe.  9)ltt  anberen  SBorten: 
bat  al§  bie  (Srunblage  ber  Umredfmung  in  bie  neue  SBä^ruug  ber 
9^enntoertbr  ber  9)letaIImert^  ober  ber  SourSmert^  ber  im  (Sc^ulb= 
litel  au§gebrüdften  ©elbfumme  gu  gelten? 

Slm  näd)ften  liegt  e§,  bie  ©ntfcbeibnng  p  @unften  be§  92enn= 
toert^eS  3U  treffen.  SBäbrenb  be§  unberänberten  ^ortbeftanbe§ 
be§felbeu  2Bät)rung§ft)ftem§  ift  in  ber  %^at  nadb  geltenber  9ted^t§== 
anfdbauung  ber  9?ennmert^  ber  ©^ulbfumme  entfdbeibenb  für  bie  gu 
be^atileube  ©elbfumme,  bie  3fl^^"iig§fumme.  2lber  mir  l^aben  e§  mit 
einem  2Bä^rung§med^feI  gn  tf)un  unb  ^ier  reid^t  ber  9^ennmert^  al§ 
©runblage  für  bieSßertPerec^nnng  —  bie  23eftimmuug  ber3at)Iuug§fumme 
in  ber  neuen  SBö^rung  —  nic^t  au^;  benn  eg  ift  in  Sßirüidifeit  mit 
biefem  Segriffe  eine  SBert^borftellung  nid)t  oerbunben.  S^ro^  ber 
^Terminologie,  mel^e  i^n  unter  bie  ©attung  »2Bert^«  fubfumirt,  brüdft 
ber  Segriff  be§  9tennmertf}e§  fo  menig  eine  SBert^gröfee  au§,  at§  etroa 
bie  fogeuanute  gefe^Itc^e  Söert^relatton  (3.  S.  be§  lateinifc^en  2)?ün3= 
f^ftcmS)  —  ein  SBertböer^ättnife.  (Sr  ift  mie  biefe  ber  3ht§brucf  für 
eine  9tedt)t§regel,  I)Dcbften§  bie  ^-iction  einer  SBertbgroBe.  (5r 
bebeutet  in  §inblid  auf  bie  einjelnen  ©elbftüdfe  bereu  gegenfeitige 
35ertretbarfeit   ungead)tet  i^rer  —  ni(^t  ju  öermeibenben  —  materieüen 
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SSerfc^tebenfieit  an  ^^-eingel^alt  mib  ©emtd^t  ^)  —  in  ^infilicf  auf  ©elb? 
fd^ulben  aber  bte  9ki^t§regel,  baß  iuäf)renb  be§  unüeriinberten  ^ort- 
beftanbe§  beSfcIbeii  SßäfjrungSfljftcmS  bie  2öertf))"cE)iüanfiingen  be§  2öäf); 
rungggelbeS  (feil,  im  2>ergleic^e  3U  ben  anbereu  CSJüteru,  bie  fogenauute 
SIppreciatiDU  uub  3)epreciation  be§  @elbe§)  auf  beffeu  3flf)I^'i'ift  feineu 
(Siuftufe  üben  füllen.  ®r  beftimmt  ferner  beim  fDgeuanutcu  3et4ei^seibe 
ha§  Wla^  oon  beffeu  Safjlhaft.  -)  3n  fetner  biefer  23e3ie^ungen  aber 
brüdt  er  eine  reale  SBert^gröfee  an§.  2Bo  e§  fid^  bal)er  —  mie  im 
üorlicgenben  '^aUt  —  um  einen  2öäf)rung§n}ec^fel  fianbelt,  ber  ein= 
geftanbenernmi^cn  burd^  bie  abnormen  Sßertlifd^manfungen  be§ 
2Bä^ruug§gelbe§  beranlafet  lüorben  ift,  ha  ift  c§  ffar,  bafe  eine  SBertl^? 
fiction,  bereu  Sebentnug  red^t  eigentlit^  barin  befielt,  ha^  fie  üon  biefcn 
©c^toanfungen  abftrabirt,  ber  SBertbbererfmung  uicf)t  ofjue  bebenf= 
lic^e  SSerle^ung  ber  realen  2>er^ältuiffe  p  ©rnnbe  gelegt  inerben  fanu, 
SlHerbingy  bat  es  an  23erfnrf)en,  ben  Dlenntuertb  nid^t  alü  blofee 
D^ed^töfiction,  foubern  al^  SBertbgröfee  aufsnfaffcn,  1üdI)1  ancb  uid)i  ge= 
feblt.  2)a^n  ge^i3rt  6abignb'f§  berühmte  Definition:  »Dtennlüertf)  ift 
berjenige  SBertI],  roeld)er  jcbcm  ©elbftücfe  nadf)  ber  Stbfid)t  feiue§  Urhebers, 
be§  SRünjberrn,  beijulegen  ift.«  93ci  biefer  2(nffaffuiig  be§  9^ieuutt)ertf)e§ 
ift  5U  unterfc^eibcn,  ob  e§  fid^  um  ha§)  bie  (Srunbfage  bea  gangen  (Selb: 
fbftemS  bitbenbe  nietanifdie  (Sour autgelb  ober  bie  neben  bemfelbcn 
al§  SöäbrungSgelb  circulirenben  Surrogate  banbelt.  2Benu  Don  bem 
9leuntüertbe  ber  lefeteren  •^)  bie  dltht  ift,  fo  ift  bamit  gunädjft  bie  Sjor^ 
ftellung  eiue§  gemiffen  9}ia&e§  üou  S^^^l^^^^U,  iüel(^e§  fie  an  ©teile 
be§  (SDurantgeIbe§  betbätigcu  fönnen,  nnb  in  gioeiter  ßiuie  mo^I  aud^ 
eine  Don  festerem  a b,ö e I ei tete  SBcrtbo or ftellung  üerbunben.  3)iefe 
abgeleitete  SBertboorftcünng  ceffirt  aber  DöIIig,  fobalb  e^  fid^  um  ha^5 
metaQifd)e  ©ourantgelb,  bie  @ruublage  be§  2Bäbrung§ft)ftem§,  felbft  ^anbelt. 


')  {yrctiidf)  nur  bt§  su  einer  geiinffcn  (Srcnsc:  ^^afftrgelüid^t.  —  SSgl. 
§er^fa,  »®a§  28cfen  be§  ©clbeSs  S.  6. 

-)  ®ie|c  23ebeutnng  fonimt  giüar  bem  9^einnt)ert^  einer  ©elbforte  blD§ 
unter  ber  2Joran§fe^ung  ifjreS  3n5fing§conrfe§  gii  (3tüang§cour§  gum  Jiennluertb). 
2lber  toir  geljen  üon  biefer  a]oran§fc^nng  fd^Icditbin  aii§  —  benn  obue  fie  Ijat 
ber  9knnttiertb  gar  feine,  lueber  iüirlb)d)aftridie  nocb  red)tlidie  SJcIeünne,  er  ift 
ein  bloße»  SBort,  ein  9?ame.  äro'ii'OSconrg  obnc  23e3iebuiig  auf  einen  beftimmten 
dhnntoevtij  läfet  fid;  bagegen  h)obl  beiifen,  3.  23.  3ttJang§conr§  gum  'iourglrertbe. 

^)  ©tcatspapiergelb,  metaü.  grebitgelb,  Sd&eibemütiäe,  nncinlöglicöe  Söanf= 
noten  mit  3>üaiig§cour§  jnm  ■Jiennmertbe  =  3cid)engelb  im  toeitefteu  Sinne. 
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Soll  in  btefer  Slnroenbuiig  ber  ^iemitoert^  eine  SBertJ^große  barjlellcn, 
fo  fann  barunter  nur  ber  2Bertö  beSjenigen  @belnietaffquantum§  ber; 
ftanben  inerben,  teeld^eS  nad)  ber  erflärten  Slbfi^t  be§  SJiüns^errn  in 
jebem  ©clbftüde  üorfjauben  fein  fott:  ber  dhnntvntlj  in  biefem  Sinne 
ift  gleicf)  bem  ©ollmetallgelöalt  ^e§  GourantgelbeS.  ')  (So  trugen  bie 
ehemaligen  S5erein§t^aler  (ogl.  2trt.  8  be§  faiferl.  X^at  D,  19.  Sept. 
1857,  dh.  169  m.  @.  33.)  auf  ber  9{eüer§ieite  bie  Umfc^rift:  >®in 
33erein§t6arer,  XXX  ®in  5]]funb  fein,«  meiere  Um[d)rift  i^ren  Dlenn= 
roert^  (Stempeltt)ertf))  begeid^nete.  2)emgemäfe  loäre  im  Sinne  ber 
2Irt.  4  uub  5  be§  citirten  latentes  ber  ^knnfoert^  (SineS  Silbergulben§ 
öfterr.  2öä!)r.  gteid^^ufe^en  bem  SBertfje  üon  ^/j,-  SJJünspfunb  feinen 
Silber§  (gufcfjläglid)  etroa  ber  ^>rägung§füften,  loeld^e  jebodö  nad^  moberuer 
2tn|tf)auung  auf  ben  Ükuntoert!)  feinen  (Sinfluß  üben  bürfen).  Stttein  im 
Sa^re  1879  l^at  bie  öfterreirfiifdfie  Skgierung,  ber  2)tün5^err  alfo 
—  benn  ifire  ftaat§red}tli(^e  Segitimation  3U  biefem  5(cte  fann  je^t  nid)t 
in  %vaQt  fte^eu  —  in  ber  nie  Derleugneten  Slbfid^t,  ben  SBert^  be§ 
Sil5ergulben§  lD§3uIöfen  öon  bem  Sßert^c  üdu  'Z^-,  iöiünspfnnb  feinen 
Silbers,  bie  $|5rägungeu  für  9?ecf)uung  öon  $)3rit)aten  eingeftefft.  S)iefe§ 
in  5Inbetra(^t  ber  brolienben  Ueberflutf)ung  ber  Slionard^ic  mit  miuber= 
mert^iger  Sourantmünge  burcf)au§  3U  biüigenbe  25or^aben  ift  i^r  be= 
fanntlid)  üoQfommeu  gelungen.  -)  2Iber  feitfier  fann  Don  einem  9?eiin; 
ftert^e  unferc§  SilbergelbeS  —  im  Sinne  einer  realen  SSertf); 
gröBe  —  feine  Diebe  me^r  fein.  2)er  Söert^  öon  745  SRüngpfunb 
Silber  ift  e§  uic^t,  benn  üon  biefer  bnrcf)  feine  metaÜif^e  förunblage 
gegebeneu  2Bert^grö|e  ift  ber  SBert^  be§  Silbergulben§  Io§geIöft  morben 
mittelft  eine§  autoritatiüen  Slcte§:  »nad)  ber  Slbfid^t  unb  bnrd^ 
einen  SßillenSact  be§  9)lünä5errn«,  unb  ber  Silbergulben  ift  baburd^ 
5U  einer  Diepräfentatiümünse  geftaltet  toorben  für  einen  ibeellen,  bnrc^ 
ba§  58erfef)r§bebürfnif5  beftimmten  SBertf).  @§  münte  in  ber  S^at  dlk- 
nianb  gn  fagen,  n)ie  grofe  fein  ^lennioert^  ift.  S)ie  einzig  möglid^e  ^nU 
mort  tüäxe:  ber  9?ennmcrtf)  @ine§  Sifbergulben§  ift  (Sin  Silbergulben. 
2)iefe§  Urt^eil   brüdft    aber   feine  Sßertfigröfse,    fonbern  eben    bIo§  bie 


')  2BeId}er  bon  bcffeit  iuirflid)em  ÜKetaßge^alt  —  3ftntetairgel)a(r  —  ab' 
treicöen  ober  and)  mit  i^m  üOereinftiinnien  fann. 

-)  Ser  öfonomtfd^c  ^-^rocefe,  in  lDeIrf)em  biefc  SoSlofiing  fid)  uoffjogcu  I)at 
unb  ber  einen  negatiben  (51;nraftci-  trägt  —  Uiiterbriicfinig  ber  i'Irlntrügc  — 
geijört  uidit  in  bicfe  (Erörterung. 
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oben  djarafterifirte  gegenfeitige  Sertretbarfeit  unb  gleic^bleibenbe  S^U' 
fraft  ber  eingelnen  ©elbflücfe  au§. 

m§>  rerfitlic^er  Snfialt  ber  (Selbfc^ulben  ift  and)  ber  mdalU 
lüert^  (innere  SBcrt^)  ber  auSgebrücften  (Selbfumme  beseicönet  lüorben. 
3n  ber  SBiffenfd^aft  i)at  biefe  Slnfid^t  menig  2]ertreter;  aber  fie  ftetit 
ben  ©tanbpuntt  be§  allgemeinen  bürgerlid^en  ©efe^bnd^eS  bar.  2)ie 
§§  988  unb  989  ^)  normiren  jroar  ex  professo  bIo§  ha^  ©arteigen; 
aber  ber  9?ed^t§[a^,  ben  [ie  über  ben  ©influfe  einer  2Sä^rnng§änberung 
auf  @elb  bar  teilen  auf  [teilen,  läfst  fid^  analog  auf  aUe  ®elbfc^ulb= 
nerfiältniffe  ann^enben.  S)arnac]^  märe  alfo,  um  im  (Seifte  unfercS  a.  b. 
(S.  23.  3U  ^anbeln,  ber  9)htattmertf)  be§  ®ilbergulben§,  al§  ber  ®runb= 
läge  unfere§  gefammten  @elbft)ftem§,  für  bie  Söert^bered^nung  al§  Safi§ 
ansnnetjmen. 

S)agegen  mufs  aber  ber  oben  erhobene  (Sintoanb  neuerbingS  geltenb 
gemad^t  merben.  5)ie  ermäfinte  OJJafenaöme  ber  Stegierung  ^at  ben}ufet 
unb  abfid^tlid)  unfer  Sourantgelb  Don  feiner  metaHifc^en  (Srunblage  Iö§= 
gelöft.  a)kn  mag  über  bie  rerfjtlid^e  Sebeutung  bicfer  im  abminiftratiüen 
2Bege  ergangenen  25erfügung  ftreiten  —  l^aben  bD(|  Urtl^eile  öfter= 
reid)ifcf)er  ®eric!^te  bie  analoge  DJlafenafime  ber  frangöfifclen  ©taat§= 
gemalt,  nämlid^  bie  mit  bem  @efe^e  Dom  5.  Stuguft  1876  unb  Secrete 
Dom  6.  Stuguft  1876  angeorbnete  (Sinftellnug  ber  freien  5lu§prägung 
üon  (SilbercDurantmünsen  für  $|5riüate,  gerabegu  al§  2Bä^rung§änbe= 
rung  bejeidjnet, '-)  —  fo  Diel  ift  getüife,  bafe  ber  DJietattroertl^  unfere§ 
©ilbergelbe§,  bem  baburd^  jebe  unmittelbare  Sejietiung  auf  ben  2.^ers 
Ee^rSmertö  be§felben  genommen  mürbe,  feit^er  ebenfo  menig  al§  ber 
^^ennmert^  geeignet  ift,  al§  (Srunblage  für  bie  SBertljberec^nung  gn  bienen. 


1)  §  988.  ©efe^Itd^e  2Jlü:i3üeränberimgen  o^ne  SSeränberung  be§  inneren 
©clialtcS  gcr)en  auf  Sffedjnnng  be§  Sarlei^erS.  ®r  empfängt  bie  Bafjhtng  in  ber 
beftiinmten  gegebenen  äJJünsforte,  3.  S.  bon  1000  (Stiicfcn  faifcrlidjen  Sucaten 
ober  3000  3manäig=S'reu3er=@tiirfen,  ofjne  9{üdfftcf)t,  ob  bereu  äiifeerer  3Bert^  in 
ber  3tDtfd)enäeit  ertjör^t  ober  oermtnbert  hjorben  ift.  SBirb  aber  ber  innere  Söertt) 
geänbert,  fo  ift  bie  3aI)Iung  im  23er^ältni6  gu  bem  inneren  SBert^e,  ben  bie  ge= 
gcbene  gjiünsforte  gnr  3eit  be§  S)arleif}en§  ^atte,  gu  letften. 

§  989.  @inb  äur  3eit  ber  Stücfsatjlung  bergleid)en  2JJüngforten  im  Staate 
nidit  im  Umlaufe,  fo  mufe  ber  ©diulbiicr  ben  ©löubtger  mit  junädift  ä[)ultd)en 
©elbftücfen  in  foldjer  3a^I  unb  2lrt  befrtebigen,  bat  berfelbe  ben  ^ur  3eit  be§ 
SarletienS  bcftanbenen  inneren  SBertö  beffen,  roa§  er  gegeben  f)at,  erl)alte. 

-)  '»^rocefs  ber  S?oifer  ^ranj 3ofef=23a^n  .  .  .,«  herausgegeben  bon  §ärbtt, 
Cremet  unb  SBeifj,  SBien,  1878;  ügl.  bie  bafelbft  abgebrndfteu  llrtt)etl§grünbe. 
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3tnbererfe{t§  —  imb  bie§  ift  öfter  i^erborge^o&en  toorben  —  l^aben 
bie  citirteii  Sefttmmungen  be§  a.  b.  @.  23.  bloS  SOlütisöeränberungett 
burd^  SIenberung  be§  Sl^üiigfuBeS,  ^etnge^alte§  ober  9lennlüert^e§  im 
3(uge  —  nicbt  aber  ben  j^att  einer  3lenberung  ber  3Bäf)rung§bafi§, 
bell  llebergang  öon  ber  ©ilber=  gitr  ©olbtüä^rimg  ober  umgefefirt.  ®ie  finb 
ba^er  unmittelbar  unb  if)rem  Oüüen  3n]^alte  nad^  nic^t  antrenbbar. 
23ei  ber  funbgegebenen  2lb[id}t  ber  D^ebactoren  be§  a.  b.  &.  S.,  in 
biejcn  Beftimmungen  —  gegenüber  ben  unflaren  2]er^ältniffen  öor  bem 
(Srlaffe  be§  fogenannten  i3'inan3patente§(1811)  —  bie@runbfä^e  ber  »etüig 
gleichförmigen,  reinen  ®ered)tigfeit«  gur  (Seltnng  p  bringen,  ^)  ift  biefe 
Sücfe  anffaEenb  genug;  unb  e§  !ann  für  fie  mol^I  feine  anbere  (Sr= 
flärung  gefunben  merben,  al§  bafe  ben  Stebactoren  bie  9)löglid^!eit  be§ 
Uebergange§  §ur  ©olbmä^rung,  bie  35erbrängnng  be§  ©ilber§  au§  feiner 
monetären  dloUt  ebenfo  fern  gelegen  ift,  al§  etma  noch  ©aöignl},  melc^er 
üier  Sa^rje^nte  fpäter  öom  ©über  fagte:  »Sene  oorsüglii^e  Stellung 
—  ha^  ift  bie  g^unction  al§  2öä5rung§bafi§  —  ift  meift  bem  Silber 
eingeräumt  tüorben,  tpelc^e§  namentlid^  in  2)eutf(^Ianb  feit  bem  16.  Sa^t* 
^unbert  faft  obne  Slu§na^me  bie  (Srunblage  be§  (SelblrefeuS  bilbet« 
(Obligat.  9ierf)t  I,  ®.  412)  unb  baljer  in  feiner  claffifrfjen  SarfteHung 
be§  2Bä^rung§re(f)te§  ha§  Problem  be§  Uebergange§  jur  (Solbmä^rung 
böttig  unberührt  ließ. 

3Jkg  aurf)  begfjdb  hk  unmittelbare  Slnmenbbarfett  ber  §§  988 
unb  989  a.  b.  @.  23.  auf  bie  beüorftefienbe  Sßä^rungSreform  au§5 
gefd^Ioffen  fein,  fo  bleibt  e§  bod^  unbenommen,  auf  i^r  Ieitenbe§  ^ßrincip, 
bie  ratio  legis  3urücf3uge]^en.  Unb  bafür  fprid^t  aiiä:)  noi^  ein  anbere§ 
älioment.  ^ein  gefeperat^enbe§  ßollegium  fjat  je  hk  2}Jifere  fd^tDanfen= 
ber  SBä^rung,  hk  ^otf)  be§  3etteltt)efen§,  bie  jerrüttenbe  SBirfung  ftaat* 
Iid)er  (Singriffe  in  ha§  ©elbmefen  auf  ha§>  SSermögen  ber  ©inselnen  — 
in  ^öf)erem  OJla^e  oor  2higen  gehabt,  al§  bie  Skbactoren  unfere§  @efe^= 
buc^eä.  Unb  roie  in  fo  üieten  anberen  seidenen  ftd^  auc^  in  biefer 
2Jlaterie  i^re  Verätzungen  burd^  ha§i  tiefe,  öon  t^eoretifdfjen  «Sd^eins 
grünben  ebenfo  tnenig  al§  bon  ber  Dbportunität  be§  SlugenblirfS  beein= 
flutte  ©inbringen  in  bie  9ktur  ber  @arf)e  au§;  man  beachte  bIo§  ba» 
burdf)  ijreimutl^  unb  Siiefe  gleid^  bemunbernSmertl^e  unb  ben  l^errfc^enben 
Slnfc^anuugen  feiner  3cit  tceit  boraneilenbe  23otum  b.  5]3ratobebera'§ 
(Dfuer  23eratZ.  $prot.  II,  ©.  636  ff.).    S^re  anSgefproc^enc  Slbfic^t  ging 


•)   S3gr.  areufjerimg  3 etiler'^  (Dfner  Seratf).  ^rot.  II,  ©.  646)  unb  bie 
ißoten  5pratobebera'§  (ibid.  S.  648)  unb  Souneufels'  (ibid.  S.  460). 

l;  anbeibcTflcr,  2Bäl)riin8äft)ftcm  unb  Delation.  11 
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ba^in,  in  ben  Bleibcnben  ^eftinimungeii  be§  ßiöilcobei*  —  ber  lex 
perpetuo  valitura,  tüie  i^n  ®DnnenfeI§  gerabe  in  SSepg  auf  biefen 
@egen[tanb  nennt,  [oldje  3f{edjt§iä^e  anf§u[tellen,  inelc^e  geeignet  föären, 
6ei  ftaatlid^en  Eingriffen  in  ba§  @elbtrefen  ^>ha§,  mirfüd^e  ®igen= 
tl)uni  ber  (Staatsbürger  gn  fidlem«.  3n  biefem  @inne  fprad^en  fie 
in  ben  citirten  Paragraphen  ha^  $rincip  au§,  ha^  bei  SJUinjüeränbernngen 
ber  neue  Snljalt  ber  ©elbfc^ulbüerl^ältniffe  (bie  3a^Iu"S§f"nii"e)  flu§ 
beut  urfprünglidjen  3n!^alte  (ber  ©djnibfumme)  mit  3ii^i^fena^nte  nnb 
burd)  23ergleid^ung  an  einem  Don  ftaatlid^er  äBillfür  nnab= 
l^ängigen  nnb  wirtfifd^aftlidj  möglii^ft  ftabilen  ?5actDr  be= 
redinet  merben  fötte.  S3eiben  Slnforberungen  entfprac^  ber  3}?etanmertö 
ber  gefi^nlbeten  (Selbftüde.  Senn  ber  SJietaffmert^  —  ba§  ift  in  biefer 
Stuffaffnng  ber  tuirflidje  3}ktattlDert^,  ber  Sftmetallge^alt  im  ©egenfag 
3um  ©oIImetaHge^alt  (9^enntoertb)  —  »fjat  an  fid;  eine  bleibenbe,  öon 
blofjer  SBittfür  nuabljängige  92atnr«  (@aöignt)).  Unb  an  ber  SSertI)* 
beftänbigfeit  bc§  SBä^rnngSmetalleS  (@ilber§)  gn  stoeifeln,  lag  für  fie 
fein  (Srunb  tior.  S^r  @t)IlDgi§mn§  ging  bal)in:  (S§  foff  bem  (Slüubiger 
biefelbe  2?ermijgcn§madjt  öerfd^afft  tnerben,  al§  §ur  3eit  ber  ^nU 
ftel^nng  be§  (2djulböerljältntffe§  burc^  bie  im  ©c^ulbtitel  au^- 
gebrüdte  ©elbfumme  repröfentirt  mar;  biefe  S>erniDgen§mad)t  mirb  i^m 
üerfdiafft  —  ober  genaner:  e§  mirb  angenommen,  ha^  fie  i^m  öer; 
fd)afft  merbe  —  menn  ber  ©laubiger  in  SJ^üngen  ber  neuen  Söüljrnng 
bie  gleidje  Cuantität  eblen  ^JletalleS  erpit,  al§  er  in  ber  alten 
SBäfirnng  i^ingegebeu  ober  fi^  bebungen  l^at.  S)enn  menn  au^  ha§ 
SBäfjrunggmetaH  felbft  ©d)tr>an!ungen  feiue§  2Bertbe§  erfahre  —  fo  feien 
büd)  biefelben  gering  genug,  um  tiernad^läffigt  merbeu  gn  fönncn,  unb 
e§  erforbere  ba§  2>erfe5r§bebürfui^,  bafe  fie  üernadiläffigt  merben  muffen. 
©in  äfinltd^er  SSorftettuuggfreiS,  ber  aber  auf  anbere  t^atfäd)Iid^c  25Dr= 
au§fe^ungen  aufgebaut  föar,  l^at  (Saüigutj  auf  bie  Soursmert!)! 
tfieorie  I)ingefüfjrt. 

Seibe  25orau§fe^ungen  nun,  öon  h^cld^en  bie  Sfiebactoren  al§  Ditn 
unbeftrittenen  gefd)id)t[id)en  2ßal)rljeitcn  auSgefjen  burften,  Ifiaben  ftc^  in 
ben  legten  gmei  ©ecennien  al§  falfd)  eriüiefen.  2Bir  l^aben  erfal^ren, 
baB  ha^  SBäl^rnugSmetall  felbft  —  ha§  ©über  —  lüirtl^fdiaftltd^er 
SBertr^conftang  gänglit^  ermangle,  unb  bafe  ber  (Sinflu^  be§  2Jletaffs 
gel)alte§  auf  bie  tauffraft  bc§  (SourantgelbeS  burd^  ftaatlid^e  2)laferegeln 
gänglic^  illubirt^  föerben  fönue,  Dl)ne  ba^  fidf)  biefelben  äu^crlid^  als 

')  S)te  erJt)äf)nte  ©tuftettung  ber  ^Prägungen. 
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2J]uujöercinberungeii  barftellten,  SßoHen  lüir  I)eutc  burd^  Jßergleid^ung 
mit  einem  üdii  ftaatlid^er  SSiüfür  unabf^ängigen  mib  erfal}rung§gemä§ 
mertfilieftätibigeu  ^^-aetor  ermitteln,  roeld^e  23ermögen§ma(f)t  biird)  bie  ge^ 
fd^ulbete  öJelbfiimme  reprä[entirt  lüorben  fei:  fo  muffen  tüir  biefe  D^oIIe, 
>oeId)e  bie  ^iebactoren  be§  a.  b.  &.  S.  bem  SBä^rungömetaüe  (Silber) 
megeii  feiner  t)ermut^Ii(^en  SBertficonftanj  gugeroiefen  ^aOen  —  auf  ha^ 
(Bolh  übertragen.  3)ie  ratio  legis  unfere§  @efe^e§  tneift  un§  ba^er  auf 
ben  SourStoertlÖ  ber  gefi^ulbeteu  ©elbfumme  gegeit  ©olb  al§ 
bie  ©runblage  für  bereu  Umrechnung  in  bie  neue  SBäljrung,  unb  gmar 
auf  ben  SourS  pr  3eit  ber  (Sd)ulbentfte^ung. 

(Sin  9}^iperftänbniB  ift  üorcrft  auSpfcfiliefeen.  ^ern  liegt  uu§  bie 
2(nnaf)me,  e§  fei  bi§  je^t  —  mäJ]renb  be§  unüeränberten  gortbeftanbeg 
be§  gegenwärtigen  2Bäf)rung§ft)fteni§  —  ber  ßourSmert^  ber  gefd^ulbeten 
©elbfummen  um  red)tlic^cr  Sebeutung  getoefen.  Sie  (Sntlnertbung  uufere§ 
®elbe§  fjätte  nodj  meiter  fortfd:)reiteu  ober  aber  üöUig  fanirt  merben 
fönnen;  äufserlic^  l^ättc  bie  23erbinblid^feit  cineS  2Bä^ruug§f(^uIbner§ 
baburd^  nid)t  bie  geringfte  9}iobificalion  erfaljren.  S)a§  eben  ift  bie 
^■olge  ber  abfoluten  (Geltung  ber  ^ienuroert^tf^orie,  ber  OleditSfiction 
einer  SBerlljbeftänbigfeit  be§  Säl)rung§gelbe§,  meldte  in  Sßirflid^feit 
niemals  e^iftirt,  unb  bereu  Unttia'^r^eit  gerabe  Don  nuferem  SSerfeljre  fo 
ftavf  empfunben  morben  ift,  ha'ß  er  fid)  ben  empfiublidjeu  Störungen 
eines  2BäI)rung§n)ed)feIa  gerne  untcrjiebt.  2öa§  mir  beftimpfeu,  ift,  hafi 
biefe  9?ed)t§fictiDU  aud)  ber  lex  ferenda  getjenüber  aufred)t  erhalten  unb 
oerroert^et  merbe;  beun  ha§)  miff  uu§  gleidjbebeuteub  erf (feinen  mit  ber 
^cniorEe!)ruug  be§  formalen,  ted)uifd^en  äRomenteS  im  dlcd}k  bei 
ber  3?e^aublung  eine§  $robIem§,  meld)e§  feine  Söfnug  bnrd^au§  öou 
ben  au§>  nuferem  pofttioen  Siechte  unb  ber  9?atur  ber  'Saäjt  ^u  ah- 
ftral)ircnben,  materiellen  Sled^tSgebaufen  ermartet. 

Sic  relatiüe  Seredjtigung  jeuer  giction  de  lege  lata  fanu  nid)t 
in  SIbrcbe  geftellt  merben.  ©ie  ift  ein  ®ebilbe  ber  inriftifd^en  S^edjnit; 
fie  ift,  um  S^ering'S  5terminu§  gu  gebraud)en,  bie  »auült)tifd^e  23erein= 
fad)ung«  eiue§  fel)r  complicirten  mirtljfdjaftlidicn  2::^atbeftanbe§.  S)a§ 
I)eiBt  aü?>  ber  JRcc^tefprad^e  überfetjt:  baS  dlcdit  oerfennt  fcine§mcg§ 
ha]^,  mer  ®elb  ücrfpric^t,  (SJelb  barleifit,  ein  beftimmteS  SSert^quantum, 
ein  gemiffcü  2)laf3  öou  23ermi3geu§mad)t  im  ©inne  fiat,  meld)e§  er 
feinerjeit  ju  übertragen  fid)  üerpftidjtet  ober  bem  2)arlef}eu§empfäugcr 
gegen  D^ürferftattung  überträgt.  S)ie  ©elbftüdfe,  bie  Derfprod^cn  ober 
bargelic^en   merbeu,   fuugireu   bIo§   aU   finnlid)e   9]epräfentanten   jenes 
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abftracten  2Bert^e§,  al§  bie  äußeren  S^räger  eine§  Quantum§  öon  SSer^ 
mögenSraac^t.  S)a§  dicä)t  üerfennt  ebenfo  toenig,  bafe  ha§i  SJ^aß  t)on 
2Bert[),  tt)eld)e§  bind)  bie  (Selbftürfe  bargeftcKt  loirb,  ba^  bereu  all; 
gemeine  ^auffraft  eine  inecfif einbe  ©röfee  ift.  2Senn  e§  beffeu  uiige; 
achtet  —  lüä^renb  be§  unüeranbcrtcn  g^oribeftnitbeg  einer  SBäfirung  — 
bie  ©elbinmme  i.e.  bie  concrete  S<^U  ber  (Setbftücfe  entfdjeibenb  fein  läßt 
für  bie  §D^e  einer  auf  2Bä^rung§geIb  lautenben  ©d^ulbüerbinblii^feit: 
fo  ift  biefe§  2>erfaf)ren  gered^tferligt  burd)  bie  ©c^tnierigfeit,  in  einem 
feiner  orgonifirten  2öirtf)f(f)aft§ft)fteme  bie  2Bertf)frf)tt)an!ungen  be§  (Selbem 
äu  conftatiren;  burc^  bie  yj ed^tSlogif,  tcelc^er  e§  miberfpräd^e,  lüenn 
ber  2öert^  be§  allgemeinen  2öert^meffer§  burc^  SSergleii^ung  mit  einem 
anberen  Söert^mafee  bon  g^aH  jn  '^•aU  feftgefteHt  merben  mü^te;  enblic^ 
burc^  bie  relatiüe  ßieringfügigfeit  ber  2Bertf)fc^mantnngen  eine§  wohU 
funbirten,   metaüifc^en   ©elbft^ftemS.  ')    Sebarf   e§    mo^I    einer   i^cröor^ 


')  2Bir  betonen  bie  3teIatiDttät  ber  le^tcrtDätjnten  5ßorau§fc^ung. 
(Selbft  ha^  ©olb,  nad)  ber  Ijeiitigen  ^liiidjaiiung  ba§  iüert[)beftäi:bigfte  (Biü, 
raadjt  £d)lDan!ungen  feiner  Stauffraft  (fogenaiinte  Slpprcciattou  unb  S)eprc= 
etatton)  in  folcfiem  9J2afee  bnrd^  unb  Oermag  baburd)  in  ©olbtoäönnigsgebieten 
fociale  (Srfc^cinungen  bon  fo  enifter  9latur  ^n  äcittgen,  baß  bie  23erüdfid)tigung 
biefer  SSerttjfdjluanfungen  im  @elbfd)u[benred)t  and)  loä^renb  be§  3=orts 
beftanbe§  beSfelben  3Bäf)rnng§ft)ftein§  alS^orbcruug  ber  iinrtl)fdiaft(id)en 
©eredjttgfeit  erfc^ciuen  fann.  ©ie  njtrb  ueuerbingS  aufgeftellt  üon  S^eobor 
Qaüt^:  »®ie  SSaareniDäljrung  al§  (5;rgän3nng  ber  ©belnietaüioäljrung«  in 
(Sd)moIIer'§  Safirbnd)  für  ©efe^gebnng  2C.,  ^al]XQ.  1890  {and)  a[§  @ep.=3(bbr. 
erfd)ienen).  §terf)er  gel)ört  aud)  2.  2BaIra§':  »billon  regulateur.«  ®er  9tcc6t§= 
bilbung  ber  3uhmft  mag  !^ier  ein  ^Problem  bon  meittragenber  Sebeutung  ge= 
fteHt  fein. 

Ucberfiaupt  toäre  e§  bcrfcljlt,  bie  ©eltung  ber  9'lenntDertf)tI)corie  auf  ein 
abfoIuteS  ^pioftulat  ber  3?ed}'§t)ernunft  äurürfsufü^ren.  Sie  cntfpringt  titelmetir 
—  iDte  iebe  anbere  yJec^tSregel  —  cinerfeitS  einem  Serfe!^r§bebürfntffe  —  ba^ 
itämlid)  I)icr  barauf  gerichtet  ift,  bie  auf  bas.  allgemeine  STaufdignt  lautenben 
Obligationen  ju  ©c^ulben  oon  äiffermäBtg  beftimmtetu  3n^alte  (Summenfdnilbcn) 
3U  geftalteu  —  unb  bernl)t  anbererfeit§  auf  gettjiffen  rationalen  2.sDrau§= 
fe^nngen,  tocW  le^tere  aber  üon  gefdnd)tltd)  gegebenen  25erpltniffen  ab-- 
ftral)irt  ftnb  unb  bal^er  burd)ou§  feine  (Seltung  über  beren  23eftanb  :^tnau§ 
beanfprud^en  fßnucn.  S)em  .Kenner  ber  S)ogmengefd)t($te  be§  @elbe§  brandet  nid)t 
gefagt  gu  roerben,  ba^  eine  burd)  3al)rl)uuberte  l^errfd^eube  ©octrin  al§  bie 
einzige  rationale  Sorau§fei3ung  ber  9tenniDertl)tl)eorie  —  al§  bereu  9ied)t§= 
prtncip  —  bcn  2Billeu  beö  aJiün3l}erru  angefeljeu  l)at.  SBeil  auf  Ic^tercm 
bie®eltuug  ber^J^üitje  überhaupt  beruhe  —  fo  lautete  ba§  officieHe  @opl)i§ma — 
fo  l)äuge  Don  iftm  audj  ba§  SJJafs  biefer  ©citung  ab.  2)a§  toav  bie  ©podje  be§ 
morbus  niimericus,  ber  d)roni)d)en,  ätoar  betonfet  unb  abfic^lltd),  aber  im  ^iubltcf 
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rjebiiiig,  boB  !etne§  bieder  3Jiomente  —  ttield^e  bie  rationalen  2Sor= 
auefeguiigen  ber  S^enntoertfjt^eorie  Bilben  —  bei  unferer  fiiSfierigen 
25aluta   [omie  bei    bem   Dorliegenben    legiSlatiDen   5)ßrobIem,    ber  ^-efi^ 


auf  btefe  Xijtovk  niäjt  mala  fide  betriebeneu  2Jlün3berfcf)Ied^teruug.  —  ®ie  3Jeac= 
tiou,  meltfie  bagegeu  eintrat,  gipfelte  in  ber  Sluffaffuug,  ha^  bie  unerläfslid^e 
rationale  2^orau§iegung  be§  3lenutüert:^bogma§  burd)  bie  Uebereinftimmung  be§ 
9?enuluert^e§  i.  e.  be§  ©ollmetatlgc^alteS  be§  Sourantgefbe§  mit  bem  tt)irf= 
Iid)en  iT^e tätige^ alte  besfclbeu  gebifbet  toerbe,  bei  bereu  2lbgang  bal^er  ba^ 
3ieuutt5ert^bogma  ein  gefegti^  fancttouirte-j  llurcdjt  bebeute  (ö^otgefä^e:  ^tv- 
miuberung  ber  2^oIeran3,  Sdjlagfdja^  barf  nid)t  öom  3Jtün5gett)id)te  abgejogen 
»erben  :c.).  3u  Sesug  ouf  @elbfd)nlben  befagt  biefe  Stuffaffnug,  baß  bereu 
Sn^alt  gleid^  fei  bem  üerfprodjenen  Quantum  ®belmetanc§  in  2Jiün3form. 
8ic  ift  ber  seit  nod)  f)errfd]cnb.  3tir  liegt  —  niii^t  immer  ffar  beföufet  — 
ber  nu§  ber  gefdjid)t[ic^en  (Sntroicflung  ber  legten  3fli)r^uubertc  abftra!^irte  @e= 
baute  gu  ©runbe,  ba^  bie  2Bertr)fd)H)onfungeu  be§  2öäI)rung§metaIIe§ 
uid)t  fo  bebeutenb  feien,  um  nidjt  bem  oben  beäeic^neteu  2}erfe^r»bebürfuiffe 
gu  £tebe  bernadjläffigt  »erben  gu  föunen;  toenn  bai^er  ber  ©laubiger  ba^  gleidie 
Cunutum  (SbelmetaHeS  erhalte,  al§  er  Iiingegeben  ober  fid)  bebnngen  fiahe,  fo 
erljalle  er  baSfelbe  2BertIiqnantum,  föuue  bn^er  al§  befriebigt  gelten  —  ebenfo 
ber  Sd)ulbucr  in  umgefebrter  3?idituug.  2Son  ©influß  »ar  and)  ber  ©ebanfe, 
ba\i,  lüeit  ba§  ©belmetatl  in  ?Jfün3form  red}tnd)  jur  ^yunction  be§  2öert6= 
moBeö  berufen  fei,  feine  eigenen  2öert^fd)manfungen  red)tlid)  nidit  in 
Setrad^t  fommen  fönnten.  —  2)ic  enormen  SBert^fc^manfnugen  ober,  roeldie  ba^ 
eine  ber  beiben  ©belmetatle  n)äl)reub  ber  legten  3>uei  2;ecennien  erfuljr,  t)aben 
nun  in  23e3ug  auf  ba§  6ilber  ba^  9lennlüertt)bogma  feiner  rationalen  23or= 
ausfeönngen  üöüig  beraubt.  2)te  pofitioen  Ski^tafä^e  jeboc^,  bie  an^  bem= 
felben  I)erborgegangen  marcn,  blieben  aufredet;  ba§  9Jec^t  im  formellen  Sinuc, 
bas  @efe^,  trat  in  Gonflict  mit  bin  materieEen  9ied^t§gebanfen.  UnglücEIid^er  Söeife 
gelangte  berfelbe  gunäc^ft  gur  3(u§tragung  bor  bie  ©erid^te,  unb  ^max  einer= 
feit?  üor  foldie,  »eldje  an  ba^  pofitiüe  dit6.-)t  unbebingt  gebunbcn  marcu,  tbeil§ 
üor  frembe  ©erid)te,  iceldje  bem  le^teren  na^  aßegfatl  feiner  rationalen  a>or= 
an§fc^uugen  bie  ?td)tung  ücrfagen  3U  muffen  glaubten.  ®a§  mar  bie  9Iera  ber 
letDigcn  fügeuannten  Gonponeproceffe,  ber  »Stect)t§panif«,  um  mit  23effer  3U 
fprec^en,  hjo  bie  oberften  @erid)t§t)öfe  gtreier  Staaten  ftricte  gegeneinanber  —  gu 
©unftcn  ifjrer  SanbSlente!  —  fubicirten,  unb  bie  ^äfslidjcn  SBorte  »Staub«  unb 
»33auferott«  auf  ben  Sippen  ber  einen  unb  ber  anbereu  ^Partei  fdjinebten.  2lbge= 
fel)cn  üon  ben  Streitfragen  be§  internationalen  ^Prioatrcd^te«,  bie  btneinfpielten, 
inar  aber  ber  Stanbpunft  beiber  ©eridjte  gleich  bered)tigt:  ber  beutid}en,  lueldjc 
ber  llmredinungSnorm  be§  2lrt.  14  SieidjSmünggefe^  öom  9.  3uü  1873  ©e^orfam 
golleu  mußten,  foioof)!  al§  ber  öfterreid^ifdjen,  bereu  UrtlKÜen  ber  ©ebanfe  gu 
©runbe  lag,  ba^  bie  uncrlöülidje  ratio  juris,  ba»  9ted)tÄpriucip  jener  9(0rm 
—  bie  SSertticonftang  bc§  meinen  9ifetal[e§  niimlid)  —  lueggefalten 
toar.  Siefer  (Sonflict  blieb  befanntlid)  unentid^ieben  unb  tonnte  füglid)  burc^  bie 
Subicatur  nid)t  gur  2öfung  gebracht  »erben. 
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fe^unci  ber  Umred^nungSnorm,  in  bem  9)M^e  antrifft,  um  bic  Sfn^ 
naljtnc  ber  ^^ennnjert^tfieorte  not^tuenbig  ju  mad^en  ober  aiic^  nur 
red^tfertigen  gu  fiinuen?  S)ie  für  ben  9itcf)tcr  uid}t  übertüinblidie 
©d^iüterigfeit,  mäf^renb  be§  g^ortbeftanbeg  be§feI6en  2ßäörung§)t)ftcm§ 
bte  SBert^fd^loaufungen  ber  gefc^nlbeten  (Selbfunime  Don  g^all  ju  i^aü 
3u  conftatiren,  fte^t  bem  ©efe^geber  nicfit  im  Scge,  ber  bei  ber  ein= 
maligen  ^^efife^ung  ber  llmredjuuugSnorm  fic^  auf  größere  3c'träume, 
er^eblidjere  ©djlnanfungen  befdf)ränfen  unb  gn  beren  ©rmittlung  fid)  ber  offt* 
ciellenSlufjeidjuungen  über  bie  ßonrSfd^manhmgen  unfere§  ®elbe§  gegen  (Solb 
bebienen  fann;  bie  D^ec^telogit  üerfagt,  ha  mir  offen  eingefte^en  muffen,  baf? 
unfer  berjeitigcS  SBä^rnugSgelb  bie  (^^unction  eines  2öertfjmcffer§  nur  pdfift 
mangell^aft  nerfe^en  ijat,  unb  ha  al§  ha^  relatiü  nnöeräuberlidie  2Bertf)= 
ma^,  an  melc^em  bie  Sert^fdimanfnngen  be§  erfteren  and)  nad)  rüd* 
märt§  conftatirt  merben  fönnen,  ba§@Dlb,  bie  fünftige  2ßäbrung§bafiy, 
fid)  Don  felbft  barbietet.  2Ba§  aber  bie  britte  rationelle  2^orau§fe^ung  ber 
5^ennU)ertf)t^eorie  —  ein  moI)Ifunbirte§  metaHifc^eS  (Selbfijftem  —  an» 
langt,  fo  bürfen  mir  in  ber  gegenmärtigen  monetären  Situation  getoi^ 
beffen  ©egent^eil,  ja  eine  in  ber  neueren  3}Jün5gefdjid^te  unerprte  Sachlage 
erblid'en. 

2tl§  bie  beutfc^c  Sßä^rungSreform  jur  ^öerat^ung  itanh,  mar  c§ 
3JIinifter  ßamtifjaufen,  ber  im  9ieid^§tage  äußerte:  »®a  ijabt  mä^renb 
ber  Sßer^anblungen,  bie  feit  SRonaten  S)eutfc^Ianb  bemegt  ptten,  gumeilen 
einen  ma^rfiaf  t  unl)eimlid)eu  ©inbrud  auf  iljn  gcmacf)t,  ha^  bie  diela' 
tion,  bie3  eigentlid^e^roblem  bergi^age,  biefe  fc^mierigfte  Seite  ber  ^rage 
faum  pr  (SrlDrterung  gebogen  morben  fei . . .« (©oetbeer,  »S)eutfd)e2Jlün3= 


®te  juriftifc^e  ©dötötertg!eit  be§  unferer  £egt§Iatilie  de  lege  ferenda  ge= 
ftellten  ^Problems  liegt  nun  baritt,  ba^  fie  berufett  ift,  biircf)  pofittbc  9{cd)t§= 
fä^e  ben  oüen  bargeftedten  (Joiifüct  311  überbrücfen;  bfif§  fie  bei  ber  33curtf)cihing 
ber  hl§)i)n  in  öfterreidjifdjer  SSäbrntig  (ba§  ift  tu  einer  ©ilberbaluta)  bt- 
grünbeten  @clbfd)ulbcn  öom  ^JeunlMertbbogma  tu  (Srtuanglung  feiner  ratio= 
neuen  3Sorausfel3ungeu  nid)t  au?gef}en  fann  —  tüäbrenb  eine  anbete  9ied)t§s 
anf($nuung  ficb  bi§ber  jur  §cnfd)aft  iiidjt  fjat  biirdiringeu  fönnen.  ®ie  Icgtslattnen 
<3'actoren  fielen  alfo  nidjt  bIo§  üor  einer  SUifgaOc  ber  ©efcggebung,  fonberu 
bor  ber  Aufgabe  ber  9Ud)t§biIb«ng  im  böbercn  ©innc.  «^-ür  fie  gilt  e§,  tu  bte 
>?Jatur  ber  @a(^e«,  »in  ba§  'Suucre«  ber  burd)au§  abnormen  Serfiältniffe  ein^ 
Subriugen,  toelcbe  burd)  bic  2Sertbfd)lt)anfnngen  be§  bie  rcc^tlidje  ©rnnblage 
unferc§  bisb^rigen  2Bäbrnng§fi)ftciu§  bilbenbeu  2JfetntIe§  im  ®elbfd)ulbcnrcd)t 
gefdiaffen  inorbcn  ftnb,nnb  bie  benfelbcu  tinmaneute  S'tedjtsreget  aufjubcden, 
beunod)  aber  hm  3i'fnutmenbang  mit  bem  gelteubeit  9{edite  feft= 
jubalteu. 
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Derfaffung«,  <B.  31).  2Bte  fiätte  ein  [o  3nrte§  @etoiffen  ben  Sd^toicrigfeiten 
unterer  Sage  tn§  Sluge  fe^en  mögen!  Sie  beutfdje  2ßä^rung§reform 
fanb  ala  (Srunblage  für  bie  Sßertperec^nung  ber  ©etbfdfiulben  eine 
gefnnbe,  e^rlic^e  ^artgelbcircnlation  öor;  al§  Wa^^iah  für  biefelöe  bot 
fic^  bar  —  um  nidjt  ju  fagen  brängte  ftc^  auf  —  ba^  fransöfiic^e 
Sßert^üerpltmfe  (IrlöVo),  öon  luel^em  im  Saufe  üon  ftebeu  3a^r= 
äe:^nten  bie  SBeltmarftrelation  um  ni^t  me^r  aU  etiua  l'/jVo  abgeipic^en 
mar:  mogegen  mir  nicfjt  blD§  mit  Söert^fc^manfungen  ber  metaltifd^en 
©rnnblage  unfereS  2Bä^rung§ft}fteni§  üon  einer  in  ber  monetären 
®e)(^icöte  beifpiellofen  Sittenfität,  fonbern  auä)  mit  bem  Umftanbe  5U 
rechnen  fiaben,  ha^  unfer  2Bä^rung§fl^ftem  feit  1879  einer  metaüifc^en 
@runblage  überhaupt  entbehrt;  fo  baB  in  unferem  SSaterlanbe  iene§ 
©t)ftem  üon  3etc^engelb  mit  ibeellem  Söertl^e  faft  bermirfltd^t 
erfd^eint,  beffen  3JtDgIi($feit  öertf)eibigt  gU  ^aben,  Slutoren  öom  3?ange 
eine§  2}lr)mmfen  ben  mo^lmollenben  §inmei§  auf  ha^  ^oraä'fc^e: 
»Quandoque  dormitat  bonus  Homeras«  .  .  .  eingetragen  f)at  —  eine 
2BäI)rung  monstro  tantum  similis!  — 

2Ba§  bie  ^ebactoren  be§  a.  h.  @.  S.  bei  ber  23eratf)ung  ber  auf 
2Jiün3oeränberungen  fic^  bejie^euben  ^eftimmungen  faft  einftimmig  aii^' 
gefprod^en  fiaben,  ^ha^  man  bei  geftfefeung  ber  9?ed^te  unb  SJerbinblic^s 
feiten  nic^t  mit  SBortcu  fpielen  bürfe,  fonbern  baB  bie  ^ßflid^t  be§  ge= 
redeten  @e)efegeber§  erforberc,  hal-  roirtUd)e  (Sigentljum  ber©taat§= 
bürger  gu  fiebern«  (Ofner,  IL,  618),  ift  ba{)er  mürbig,  anä)  ber 
beüorfte^enben  ©efe^gebung  al§  Bie^ocbaufe  5U  bienen.  Unb  toenn  [ie 
unmittelbar  barauf  l^eröor^eben,  ha%  bie  9knnmert^tfjeorie  i^re  23ered^tigung 
einbüße,  >menn  ber  Staat  felbft . ..  erflärt,  ha\^  ber  D^ennföert^  feines  $|iapier= 
gelbes  bem  toal^ren  2Bert^  be§felben  bei  Sßeitem  nid^t  me^r  entfpred^e, 
menn  er  felbft  baSfelbe  nid^t  mef)r  nad^  bem  9?ennmert!^e,  meld^er  mit 
ber  tlingenben  ^luu^t  gleid^fautenb  ift,  annimmt,«  fo  I)at  bie  fjier  ge* 
fd^ilberte  monetäre  Situation  —  abgefel^en  Pon  bem  bamal§  unber= 
gleid)lic^  t)i3f)eren  @rab  ber  Zerrüttung  —  nab'  oermanbte  3ügc  mit 
ber  heutigen  aufsutoeifen:  man  fubftituire  nur  ha§i  Sßort  »^sapiergelbeS« 
im  erften  ®a^e  burc^  »@iIbercourantgeIbe§«  unb  erinnere  fic^  ber  $|srä= 
gungSeinftellung,  fomie  etma  ber  33orfd}riften  über  bk  ©ntridjtung 
ber  3öne. ')  S)er  einsige  mefcntlid^e  llnterfd^ieb  —  fürmaljr  nid)t  3U 
©unften  einer  Ieid)tereu  juriftifdjen  23eurt§cilung  ber  l^eutigen  2>er^ält= 


')  ©ef.  üom  25.  mal  1882,  mv.  47  m.'.®.'.m.,  3trt.  XIV. 


—     168     — 

iiiffe  —  liegt  barin,  bafe  bamalä  baS  ©ilbercDurantgelb  —  bie  (Soiis 
DcntionSmüuäe  —  jene  unberänberlidfie  2Bcrtf)grüJ3e  bÜbete,  aiUüeId)er 
bie  Sert^fc^iüanfimgen  ber  auf  2Bä()rung§geIb  fdiled^tljin  (Sanfoäettel) 
lautenben  ©elbfc^ulbüerpltniffe  gcmeffeit  lüerben  fonnten:  tcäfirenb  luir 
I)eiite  bie  2Bertf)fc^tt)anfiingen  ber  metaüifd^en  ©rmiblage  be§  2BäI)rung§j 
fl)[tem§  felbft  311  berücffid&tigen  unb  am  @ülbe  p  meffen  genDtI}igt  [iiib, 
b.  i.  an  einem  3}htatte,  toelc^eS  red^tlid^  uu[erem  2Bä^rung§fl)[tem 
I)i§I}er  ferne  geftanben  ift. 

g^reilid^  —  um  ber  (Sered^tigfett  (Senüge  gu  tljun  —  muB  ancrfannt 
inerben,  ha^  bie  monetäre  3errüttung  bamal§,  oor  bem  (Sriaffe  beS  f.  g. 
ginanjpatenteS  üom  3af)re  1811,  burcfi  bie  notlgebrungene  Ueberf(utf)ung 
be§  £anbe§  mit  uneiulöslic^em  $PapiergeIbe  gefc^affen  morben  »Dar; 
njäfirenb  mir  fieute  öornefimlic^  unter  ben  Sorgen  ber  Slataftrop^e  leiben, 
Jüefc^e  unabhängig  üon  unferem  SBißen  über  ha^  lüeifee  SJletaü  herein; 
gebrocljen  ift.  Slüein  biefe§  2Jloment  üerfdjiägt  tüenig  in  juriftifd^er  ^e* 
gie{)ung.  Unb  gubem,  wenn  man  bie  fortgefe^te  Slugprägung  öon  unter= 
lucrtr^igem  ©ilbercourantgelb  und)  bem  Satire  1879  in  Betracht  giel^t,  fo 
tä|3t  fid)  bie  abnorm  ftarfe  Sepreffion  unfere§  (Selbes  —  öornetimtid) 
in  ben  Sauren  1884 — 1888  —  nic^t  gang  auf  9ied^uung  einer  mone= 
tären  force  majeure  fe^en. 

Slufgeforbert,  i^r  SSotum  abzugeben  »über  bie  gu  treffenben  S^er- 
fügungen  in  3fJüdfic^t  ber  3a^jlungen  ]oId)er  ©ummen,  n^eld^e  bie  ©d^ulbner 
in  (SonüentionSmünse  ober  nad)  bem  2Bertf)e  berfelben  erhalten  l^aben« 
(Dfner,  IL,  622),  erüärten  bie  Siebactoreu  be§  a.  b.  ®.=33.  (mit  allen 
gegen  bie  ©timme  ü.  Stic^en'g)  in  Sejug  auf  ©elbfd^nlben,  ireld^e  in 
einer  ftarf  fdjmanfenben  25aluta  contra^irt  morben  toaren  ober  getilgt 
tiierben  fottten,  bie  9?ennmert^t!^eDrie  de  lege  ferenda  für  unanmenb^ 
bar;  e§  tiereinte  fic^  bie  Tltl)vl)t\t  ber  Stimmen  auf  bem  2?orfc^Iage 
6^renberg'§  unb  b.  ©ärtner'S,  bie  Umrc(^nung§norm  berart  feftju; 
fe^en,  bafe  ber  SourSmert^  ber  fc^manfenben  Statuta  (ber  Sanfojettel) 
gegen  bie  toertljbeftänbige  S5aluta  (SonöentionSmünse)  gur  3eit  ber 
(5ntftet)ung  bc§  ®elbfc|ulbber^ältniffe§  pr  Safi§  ber  Söertperec^nung 
genommen  merben ')  folle. 


')  2öörtli($:  =>.  .  .  ic^  bereinige  mxä)  .  .  .  mit  ber  2)kinung  be§  §crrn  §ot= 
ratt)e§  tion  (Sfirenberg,  nad)  loeld^er  ber  SBert^  bc§  ^PaptergelbeS  bergeftalt  imc^ 
bem  jcbc?maligen  (^onrfe  gu  bcred)uen  ift,  ha^  ber  ©laubiger  jur  Qsit  ber  3flljhing 
mit  ben  empfangenen  23anfo3etteIn  ebenfoDtele  ®oIb=  unb  ©tlbcrmitugen 
eintaufdien  fönne,   al§  er  jur  3eit,    ^uo  ibm  bie  3nf)Inn9   gugefid^ert   lüorben 
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S)a§  f.  g.  ginanspatent  Dom  20.  §ornung  1811,  3.  (S.  S.  9lr.  929, 
t)at  benu  aud^  —  fo  tief  eö  burd)  bie  fonftigen  Seftimmungen  iti  bic 
5|sriDatreci^t§t}erf)äItn{ffe  eingegriffen  I)a6en  mag  —  in  biefer  33e3ief)nng 
ber  üon  ben  ^tebactoren  namen§  ber  natürlid^en  9fe($t§grunbfä^e  ex- 
^ebenen  g^orberung  ®ef)ör  gefd^enft,  inbem  e§  für  bie  Umrechnung  ber 
in  ber  frül^eren  fi^manfenben  Valuta  (Sanfosettel)  contrafiirten  (Selb= 
fdöniben  in  bie  neue  5^sapierbaluta  (Sinlßfunggfc^eine),  bereu  SBcrtl)-- 
conftan^  man  t>orau§fe6te  unb  eljrlid)  gu  ficfiern  beftrebt  ttiar,  ben 
6üur§it)ert^  3ur  3eit  ^ei'  ©ntftel^ung  ber  @eIbfdE)uIben  ju 
@ruube  legte  (§§  12— 14  gfiit.^^^^at.V  Um  bie  Serec^nung  be§  (5our§.- 
mert^eg  gu  erleichtern,  mar  bem  ^Patente  eine  uac!^  3}bnaten  abgeftufte 
©cala  ber  GourSfc^roanfungen  be§  2ßäf)rung§gelbe§  anfiangSmeife  bei= 
gegeben.  S)ie  ^erbe  Seurt^eilung,  föelc^e  ha§>  ^nnan^patent  erfafiren  !^at, 
fann  biefe  Seftimmungen  niiJöt  treffen;  fie  finb  e§  augenfd^einlid^,  tüeld^e 
bem  @efe^e  im  SJIunbc  3einer'§,  eine§  SJJaitneS  üon  feltenem  ^-rei^ 
mut^e,  ha§>  (Spit^eton  »ebenfo  n^eife  al§  mol^Itptig«  (Dfner,  II,  647) 
eingebradfit  I)aben. 

2)a§  juriftifdje  S?riterium  be§  ^eute  geftellten  5]SrDbIem§  gegenüber 
ber  bamaligen  ©adilage  ift,  luie  toir  neuerlich  j^erbor-^eben,  bIo§  barin 
gelegen,  baß  bamalS  ber  (5Dur§n)ert:^  ber  fd^toanfenben  2]aluta  (be§ 
$apiergelbe§)  an  ber  njertbbeftünbigen  metallifcben  (Srunblage  be§ 
@elbft3ftem§  (ber  ßonüentionSmünse)  gemeffen  unb  beftimmt  toerben 
fonute,  roä^renb  I}eute  bie  SBertl^fd^manfungen  gerabe  be§  metallifd^en 
(SourantgelbeS  in  tyi'öge  ftel^en,  bereu  §ö^e  nnr  am  (Solbe  ge= 
mcffen  luerben  !anu.  S)a§  (Solb  ift  nun  aüerbiug§  bisher  fein  red}tlid^er 
Seftanbl^eil  unfere§  aBä^rung§ft)ftem§  gelriefen.  ^  3ft  bie§  aber  roo^t 
^inreid^eub,  um  de  lege  ferenda  bie  ÜBertl^fd^manfungen  unferer  Valuta, 


ift,  für  bie  üerfproc^ene  Summe  be§  bamal§  courfircnben  ©elbe» 
erbalteu  I^aben  ioürbe.«  (Cfner,  n,  642.)  @§  abberirteit  ö.  6dE)eppl  unb 
ö.  5]3ratobeüera.  S^iütv  unb  ü.  §al)n  nabmen  eine  3tri)d)en  6our§=  unb  dknn- 
icert^tbeorie,  für  tüeld^e  le^tere  ü.  2ltd)en  allein  fid)  erflärte,  bermtttcinbc  2}Ietnnng  an. 
')  2)te  öffentlidje  3}kinung  bat  mi)l  eine  Seit  lang  bem  3rrtbume  geljulbigt, 
eg  fomme  ber  9{eIation  1:15'/.  aud)  in  Ceftcrreic^  redjtlid^c  Scbentnng  ju.  2lber 
eine  2;arifirung  ber  öfterrcicbtfd)en  05olbntün3en  im  SlcditSfinnc  i)at  nie  ftatt= 
gefnnbcn;  bic  le^te  Süinca  be§  ©ef.  Dom  9.  Wdv'^  1870,  9ir.  22  ^{.=©.=231.,  fpridit 
ha^f  (Segentbed  an§.  Sie  d\üa^  mifshtngene  (Stt)afivnng  ber  Stltnea  3  biefeä  ©efefeeä 
mag  im  ."ginblide  auf  §  4  Silin.  1  be§  ^aiferl.  5Patente§  üom  27.  2lprit  1858, 
mx.  63  9L=®.=33I.,  atlcrbingö  bem  Srrtbume  Sorid)ub  leiften,  ber  Diennwertf) 
ber  ©olbmünsen  fei  mit  8  fl.  ö.  S.  re[pecttoe  4  f(.  b.  S.  fcftgefe^t  morbcn. 
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über  bie  toir  in  beii  ßourfen  ber  frembeit  S)et)i|en  officieHe  Shifgeid^; 
nungen  befi^en  —  bei  ber  2BertIjbere(^nung  ber  ©elbfd^iilben  al§  recf)t= 
lirf)  noa  avenues  511  befianbeln? 

S)arin  nämlirf)  gipfelt  bie  Slrgumeittation  ber  {)err[c^en= 
ben  2Jleiniing.  ©ie  fd^Iie^t  folgenberma^en:  SBcil  fraft  ber  9^cc^l§fictiDii 
üon  ber  2Bertf)CDnftau5  be§  2Bä^ritng§gelbe§  beffen  ©c^maiifimgen  ffiälirenb 
be§  imberäitberten  ?5ortbeftanbe§  ber  2Bäf)rung  —  alfo  bi§  jitm  Slugen^ 
blicfe  be§  2öäf)rung§tDe(|[eI§  —  irreieüant  finb,  [o  ift  für  bie  llmred^s 
nimg  ber  @elbf^nlben  in  bie  neue  äBä^rung  ber  ßourS  nnferer 
Valuta  im  3eitpunfte  be§  SBäfjrungSttJec^felS  — u.  stü.  für  alle 
beftel^enben  @e(bfd^nlbber^ältniffe  ber  gleiche  ©ourgmert^  —  mafegebenb. 

dagegen  glauben  mir  nacögetüiefen  p  fiaben,  ha'Q  bem  Stanb= 
punfte  be§  ijfterreic^ifd^en  dlt<^it§>  hit  inbiöibuatifirenbc  S5e= 
rücffic^tigung  be§  gnr  ®ntfte5ung§äeit  ber  @elbfc^ulbüer^ält= 
niffe  beftanbenen  ©ourSlüertl^eS  allein  eutfprid^t. 

2(uf  bie  Unäulöffigfeit,  bie  9ted^t§fiction  be§  ?kunn3ert^e§  de  lege 
ferenda  anfred^tpf)oIten  —  einer  ©ad^Iage  gegenüber,  tüdd}t  Don  ben 
rationalen  nnb  tf)atfä(^Ii($en  2]Drau§fe^ungen  biefer  ^-iction  in  fo  fiofieni 
2)laBe  abfteid^t  —  ^aben  toir  bereite  fjingemiefen.  ')  3Jiit  biefer  5|>rä- 
miffe  fte^t  aber  nnb  fällt  bie  fierrfd^enbe  3Jieinung. 

(5§  mag  tool^I  auc^  hü§  na^cliegenbe  SIrgnntent  geltenb  gemad^t 
werben,  ha%,  menn  bie  befte^enben  2ierbinblic^feiten  bor  bem  SBäJ^rungS? 
mec^fel  fättig  luürben,  bie  ^Q^j^^ng  o^ne  SBiberrebe  in  ©über?  nnb 
$apterbaluta  angenommen  merben  nützte.  StUein  biefer  ©inlDanb  ift  nid^t 
bnrdifd^Iagenb.  (Sbenfomor)!  fi3nnte  man  and^  behaupten,  ba^  of)ne  ben 
2BäI)rnng§med^feI  unfere  S^aluta  binnen  fnrjem  ober  langem  auf  ha§> 
SBerll^oerljältniB  l:15'/-2    ft^   ergeben   merbe,   unb    ba^er   jebe    aubere 


')  Untfoiüciiiger  fann  e§  äuläfftg  fein,  bie  ©eüitng  ber  3tecf)tsfiction  be§ 
92einmertl)e§  gu  ©itnften  ber  alten  SBäfjtuiig  über  ben  QetttJunft  be§  2Bäf)= 
rur.g§iDerf)feI§  I)inau§  gu  üerlängern  unb  ber  Umrechnung  ber  ©elbt'rfjulbeu 
in  bie  neue  2ßöt)ruug  ben  Sour»  be§  3^älligfeit§^  über  iüirflic^en  3fif)Iung§= 
tagc§  gu  ©rnnbe  gu  legen;  gumal  ba  mit  beut  Uebergnnge  gur  @oIbiuäf)rnug 
fomoftl  a  priori  at§  üiiä)  erfa^ruugägemäfj  ein  neue§,  bie  S'ntmerttjuiig  be§  ber= 
laffeueu  2Bäf)rung§metalIe§  förbernbeS  aJ?oment  gegeben  ift,  unb  e§  ftd^  gubem 
nie  conftnttren  läfst,  meldten  Söertf)  in  ©olb  ha€^  alte  2öäbrung§gelb  in  icnem 
3citpunft  reprüfentivt  Ijiitte,  märe  feine  ©cltnng  ni(^tlie)d]ränft  ober  anfgebobeu 
morben.  Unbaltlnir  ift  e§  batjer  and),  für  bie  3eit  ^^ad)  bem  2Bäfirung§medu'el 
bem  ÜDtetallmertlj  be§  gcfdudbeten  @tUiercourante§  rcd)tlid)e  Sebeutung  beigumeffen. 
©cgcu  2t.  2«cnger  in  ber  »91.  Jr.  5ßr.«  dh.  9394.) 
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D^elation  einer  materiellen  2>erle8ung  ber  ©laubiger  g[eicf)fäme.  2(u§ 
fictiöen  SSorausfefeungen  laffen  fid)  eben  narf)  SBiüfür  <2cf)Iüffe  stehen.  — 
3ubem  barf  nid§t  überleben  tuerben,  ha^  eine  SBä^rnnggreform  febr 
tool^I  de  lege  ferenda  9te^t§fragen  aufroerfen  mag,  bie  toäbrenb  be§ 
unüeränberten^ortbeftanbeS  be§|elben  2^ßä^rung§ft)ftem§  —  eben  tregen 
ber  ©eltnng  ber  ^lenntüerH^t^eorie  de  lege  lata  —  latent  roareii  unb 
latent  geblieben  mären. 

S)ie  bf^ri'l'cfienbe  2(n[{cf)t  bietet  bem  Eingriffe  aber  nod)  eine  anbere 
öermunbbare  ©teile  bar.  S)a§  ift  bie  ©cfimierigfeit,  um  nic^t  gu  fagen 
llnmöglidjfeit,  bie  im  3eitfi"ifte  be§  2ßäbrung§lt)ecf)fel§  befte^enbe  ^ielation 
objectiü  3U  conftatiren.  Siefe  ©d^mierigfeit  ift  Don  33effer  (Soupon? 
proceffe,  <B.  109)  —  miemobl  bIo§  au§  bem  @efid^t§bunfte  ber  lex 
lata  —  treffenb  betüorgef)oben  tDorben  unb  ^at  fetbft  einer  ber  gebtegenften, 
beimifd^en  8d)riften  über  bie  2Bä^rung§frage  (tart  Sungl,  »2)ie 
2ßä^rung§[rage  in  £)e[terreid)=llngarn*,  SBien  1887,  ©.55)  ben  Suni'd^ 
eingeflößt,  ha'B  über  fie  »mit  einem  füllten  einlaufe  ^inmeggefefet«  merbe 
—  mobei  freiließ  für  biefe  d)eüalere§que  Söfung  ein  3eitraum  in  i?tnfbruc^ 
genommen  mirb, in  meldjem  bieSBertbrelalion  »minber  heftig  o§ciIIirt«: 
ein  5^^DftuIat,  mel(|em  ber  gegenmürtige  3eitraum  faum  entfpred^en  bürfte. 
3>Dn  ber  Sered^nung  ber  Stelation  nad^  bem  juriftifd^en  3eitpunfte  be§ 
2Säbrung§medf)feI§  —  mag  man  nun  barunter  ben  (SrIaB  be§  betreffen^ 
ben  @efc^e§  (im  ©inne  ber  berrfdjenben  ftaatsrec^tlii^en  Sefjre:  bie 
©anction)  ober  ben  beginn  feiner  Sßirffamteit  im  Sluge  ^aben,  fann 
felbftöerftänblid^  nid^t  bie  9?ebe  fein,  ba  bemfelben  febenfaffS  fd)Dn  iegi§= 
latiöe  2SerI)anbIungen  unb  Sefdjiüffe  über  bie  3k(ation  üorangefjen  muffen, 
in  benen  ber  (Solbcour^  be§  entfdjeibenben  3eitpun!te§  gerabeju  anti* 
ciptrt  tüerben  müßte;  —  e§  »äre  benn,  ha%  man  unter  bem  3eitpunfte 
be§  2Bä^rung§lüed)feI§  bie  gan5e  5|?eriobe  ber  Iegi§IatiDen  Sser^anblungen 
öerftünbe,  in  benen  jebod)  biefer  SourS  morjl  i3fter§  eine  33erfd)iebung 
erfaljren  fann.  S)te§  3llte§  mag  bnnn  allerbingS  Don  fefjr  geringer  praf- 
tifc^er  Sebeutung  fein,  toenn  ber  SBäf^rungSmec^fel  in  eine  3eit  CDn= 
ftanten  ®elbmert^e§  fällt,  mie  bie»  bei  ber  beutfd)en  SBä^rungSreform 
ber  %aU  mar;  gaug  anberS  aber,  toenn  bie  Slnfünbigung  be§  2Bäbrung§s 
med^felS  —  toie  bieg  bei  un§  bie  ©rfa^rung  gejeigt  l^at  —  procent» 
meife  ©c^manfungen  be§  ®elbmert^e§  an  einem  S^age  bemirft. 

Slber  abgefefjeu  Don  biefcn  ©dimierigfeiten  licfsc  e§  ficb  obiectio 
gar  nic^t  conftatiren,  ob  bie  gefeblid^e  Dlelation  bnrd)  ba§  S3erplt= 
uit3  auf  offenem  3)Jarfte  beftimmt  moiben  fei  ober  umgefe^rt. 
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S)a  biefc  SBorte  311  ^apkv  gebracfjt  Serben,  ift  ber  SSieiier  ®elb= 
CDiirS  für  Vista  2onbDn=:  114-95  fl.  b.  2B.  SSräi^te  nun  bie  9^egierung 
tu  nä(f)[ter  Qdt  einen  (Sefe^entiDurf  ein  —  ober  fünbigte  i^n  and)  nur 
DffictÖS  an  —  in  tüelc^eni  eine  anbere  Dlelation,  al§  bie  anS  bicfcm 
(Sourfe  fid)  ergibt,  tiorgefcfilagen  föäre,  fo  loürbe  ber  ©elbmarft  in  einem 
9hl  bie  Sonrie  ber  SDeDifen  ber  öorgefc^Iagenen  S^telation  anpaffcn:  unb 
fo  lueiter  bnrdf)  alle  SBed^felfälle  parlamentarifd^er  2}er^anblungen,  2(u§= 
fd^uperidjtc,  5ßlenar6eratl^üngen  im  Unters  unb  Obertianfe,  in  Si§=  unb 
2;ran§Ieit^anien  2c.  :c.!  S)ie  Duecffilberfänle  fann  ben  ßuftbrncfgfcfjroan- 
fungen  nicf)t  treuer  folgen,  aU  bie  S)eoi)encDurie  bem  ©d^idfale  ber 
gefe^Iic^en,  angeblid)  »bon  ber  2JlarftIage  abftra^irten«  ^ielation!  3J2an 
f)at  n}Dl)I  auc^  biefe§  ^pl^änomen  fünftlicf)  I)ert)Drrufen  trollen,  inbem  bie 
Sfiegierung  aufgeforbert  n^urbe,  mittelft  einer  autoritatiücn  (Srtlärung  über 
bie  D^elation  »eine  ^criobe  größerer  (Stabilität  auf  bem  Sebifenmarfte 
einsufeiten«.  3)?an  überfal)  bIo§,  ta^  fid^  alsbann  and^  Seute  finben 
fönnten,  Ujelc^e  bie  Behauptung,  bie  gefe^ticfie  Sfielatiou  fei  gegrünbet 
auf  ben  ©olbcour»  pr  3eit  be§  2Bä^rung§me(^feI§,  mit  ungläubigem 
Junior  anfneljmen  mürben.  3n  feiner  anberen  g^rage  aber  ift  ftrengfte 
@emiffenf)aftigfeit  öon  fold^em  Belange  für  bie  SBürbe  unb  ben  Srebit 
ber  ©efe^gebung,  al§  ^ter  ')•  2)ie  Stcgierung  t)at  foldfien  9^at^  nac^  ®e= 
bü^r  ignorirt;  benn  e§  ftefit  (SröfeereS  auf  bem  ©piele,  5tl§  ®inlettung 
jn  einer  groBartigen  Srebitoperattou  Uiüre  biefer  Borgang  feine§fall§ 
SU  empfehlen.  — 

3)a§  Bemn^tfein,  bajs  bie  2}lDmentreIatiDn  —  man  geftatte 
bicfe  Bezeichnung  für  ben  SourSmert^  pr  Sdt  be§  2Bä^rung§tDe(i)feI§  — 
ebenfo  fd^raer  p  conftatiren,  al§  in  i^rer  objectioen,  nnbeeinflufsten 
2ßal)rt)eit  gn  tiert^eibigen  Wäre,  ^at  nid^t  minber  al§  bie  oöllig  uner; 
inartete  (Sr^olung  unferer  Baiuta,  ireld^e  mand^e  Sntereffen  ernftlid^ 
gefä^rbet,  ha^u  beigetragen,  bie  :^errfc^enbe  3)2einung  auf  ha^  3lu§!unft§= 


1)  Sie  SScrljanblungen  be§  beutfd)cn  9teic^§tage§  über  bie  2BäI)rung§rcform 
bieten  l^iefiir  ein  bearf)ten§tDertf)e§  Seifpiel.  2In  bem  2;age,  a{§  bie  9?eIattou  jur 
SSerbanblung  ftanb,  entfpradi  ber  Soiiboner  ©ilbercourS  (60^/5—60^/4  d)  genau  ber 
borgefcblagcnen  gefe^lic^en  9}eIation  =  1 :  1572-  2lbg.  2)r.  Bamberg  er  ergriff 
ba§i  SBort,  um  auf  biefe  feltiame  Goincibeng  aufmerffam  gu  machen,  n^obei  er 
fagte:  ».  .  .  lüenn  tnir  nid)t  eine  fo  bonnete  unb  über  allen  SJerbadjt  ber 
fünftlicf)en  Wlaä)txci  erljabene  3^etcb§rcgterung'bätten,  fo  mürbe  idi  lDirf= 
lid)  ben  Slrglüobn  fd}öpfen  fönnen,  bafe  'oa§  3{eicb§minifterinm  eine  getuiffe  Quan= 
tität  6ilber  an  ber  iiouboner  23i3rfc  gefaiift  Ijätk.  ...  9fatürlidi  glaube  iä} 
ntd)t  an  einen  foId)en  ©runb.  .  .  .<  (©oetbeer,  «S.  30.) 
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mittel  ber  einl^ettlidfien  S)urd)|d^nitt§reIatiDn  l^tnjulenfen.  2)enn  ber 
bur(^[cf)ntttlid^e  SourSloert^  luä^renb  eiiie§  (ängeren  3eitraume§  fd)etnt 
3um  minbeften  ein  DÖjectiD  erfaßbares  DJioment  511  fein,  toelc^eS 
tüeber  oon  ben  Saunen  be§  3ufaCl§  nod^  üon  loitIfürIicf)en  3)lac^inationen 
meiter  beeinflußt  rcerben  fönne.  21I§  Slnfangggrense  für  ben  3eiii^«in"/ 
ber  6ei  ber  Sered^nnng  biefer  S)urc§f(f)nitt§reIation  in  S3etrad^t  3U  gießen 
toäre,  wirb  in  ber  Stegel  ha^  3al)r  1879  bejeid^net,  in  beffen  Serlauf 
bie  mel)r  eriüä§nte  2]erfügung  gefallen  ift,  toeld^er  unfer  ©elbroefen  üon 
feiner  metaHifd^en  (Srunblage  trennte. 

3Jlit  geringen  SUiSna^men  finb  bie  puMiciftifd^en  33erfed^ter  ber 
2)lDmentreIatiDn  snr  2)urcl^frfjnitt§reIation  übergegangen,  gür  biefe  2Infid^t 
fprei^en  in  ber  S^^ot  mel^rere  getoid^tige  @rünbe:  tcir  ^aben  biefelben 
rüd^altloS  ^erüorge^oben.  Stber  oom  ©tanbpunfte  ber  ^errfcfieuben 
2}^einung  ift  fie  ein  ©rgebnife  üon  beren  innerer  ©cf^n^äcfie;  fie  ift  feine 
3}erbefferung  ber  aj^omentrelation,  fonbern  beren  S5erleugnung.  2)af)er 
fe^ren  alte  furiftifc^en  STrgumente,  tüddjt  für  bie  le^tere  fprec^en,  i^re 
Qp'i^t  gegen  bie  ©urc^fcfmittgrelation.  S)ie  g^iction  ber  Söert^conftanj 
be§  2Bä^rung§geIbe§  hi§  sunt  Slngenblidfe  be»  2Bä^rung§tüerf)feI?,  bie 
S^eorie  bon  ber  iuriftifc^en  S^elebang  biefe§  3eitpunfte§,  al§  in 
mefc^em  alle  (5)elbfrf3ulbt)er^ättniffe  mit  bem  neuen  Sn^alte  fic^  füllen,  in 
ber  neuen  SBöfjrung  gkid^fam  frpftattifiren  —  biefc  Slrgumente  ode 
muffen  ^u  (Sunften  ber  2)urd^fi^nitt§reIation  ebenfo  energifc^  üerleugnet 
tuerben,  al§  fie  üon  un§  gu  fünften  ber  (SntftefjungSseit  ber  einjclnen 
(Selbfcfiulbüerfiältniffe  befömpft  korben  finb.  dagegen  beftcf)t  juriftifd^ 
eine  gemiffe  ^ßermanbtfd^aft  ber  S)urd^fd^nitt§reIatiDn  mit  biefer  oben  t)ers 
fod^tenen  Slnfid^t,  infofern  audö  bie  erftere  bie  SSertl^fdöiüanfungen  be§ 
2ßäf]rung§gelbe§  in  ber  2}ergangen^eit  nic^t  unbead^tet  läßt.  2tber  tDäl^= 
renb  bie  leßtere  ben  3eitpuntt  ber  (Sntftefjung  be§  concrcten  (Selbfd^nlbs 
üerfjüItniffeS  I^erborl^ebt,  einen  furiftifd^  ebeufofto^I  aU  mirtf)fd^aftlicf) 
für  baSfelbe  bebeulfamen  3e^tpunft  —  greift  biefe  3)urdöfrf)nitt§reIatiDn 
auf  3eiträume  gurücf,  lüeld^e  für  irgenb  ein  concreteS  ©d^ulbber^öltnifj 
gänjlic^  irrelebant  fein  mögen,  bieüeic^t  bor  beffen  ©ntftefiung 
gefallen  finb.  2Ba§  fümmern  nun  ben  (Staubiger  —  flDunte  man  fragen 
—  roeld^er  erft  im  Seigre  1890  feinen  Stnfprurf)  erlnorben  f)at,  aUt 
bie  früheren  SeibenSftationen  unfereS  (Selbe?  im  lebten  3)ecennium, 
ber  unerl)örte  ^preiSfatt  be§  ©ilber§  1886—1889,  bie  Otebolution  in 
5i>f]iIibpopet,  bie  ©eptennatSrebe  be§  f^-ürften  SSiSmarcf?  Unb  bocf)  fott  er 
in    ber   2urd^fd^nitt§reIation,    meiere    auc^    für   feine  im   3al)re    1890 
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begrünbete  ^Jorberung  mafsgebenb  tüäre,  aE  biefe  Söedjfelfälle  gu  erneuter 
2Bir!nng  concentrtrt  imb  für  aße  Sufunft  ftabilifirt  [c[)en.  S)a§  näm!td)e 
gilt  —  in  umgefe^rter  SRid^tung  • —  üon  ben  ©djulbnern  an§  ber  Qüt 
ber  ttefften  Seprelfion.  SBenn  man  bie  SSerücffic^tigung  ber  ©nt[te^nng§; 
gett  mit  einer  restitutio  in  integrum  üerglid)en  unb  oI§  [oldje  befämpft 
'i)at,  \o  tonnte  bie  allgemeine  eint)eitlirf)e  2)urd)|"rf)nitt5retatiDn  mit 
bemfelben  gnge  al§  ein  Stüdgriff  in  bie  3>ergangen^eit  beiämpft  merben: 
benn  fte  ift  ber  heutigen  Situation  gegenüber  eine   reformatio  in  pejus. 

S)ie  Stnna^me  biefer  S)urdjfd)nittüreIation  erjdiiene  ba[)er  gleidj^ 
bebeutenb  mit  einer  ftar!en2^ermügen§oerfd)iebung  im  juriftifdien  fotool)!  al§ 
im  mirtt)[d)ciftlid)en  «Sinne.  3n  le^tcrer  23e5ie^ung  fönnte  fid)  im  ©rofeen 
unb  @an3en  ber  S,^Dlf§mirtf)fd)a[t  üiellcic^t  eine  5(u§g[eid)ung  üoU- 
3ief;cn;  haS^  einzelne  roirtljfdiaftenbe  ©ubject  im  Snlanbe  jeboi^,  fotüie 
ganj  im  Sldgemeinen  bie  auglänbifc^cn  (Staubiger  unb  Sc^ulbner  mürben 
je  nad)  if)rer  9?e(^t§fteIIung  fid)  ofine  eigenc§  3iiif)'-ni,  bIo§  burd^  bie 
3rt)ang§fraft  ber  Umred)nung§norm,  in  Sort^cil  ober  9?ad^tf)ei[  gefegt  fe^en. 

Hub  roenn  e§  auc^  ma^r  ift,  bafe  feine  grofee  mirtrjfd^aftlid^e 
Steform  fid^  olme  ^intanfe^ung  bon  ©injelintereffen  bnrd^füljren  läfet: 
fo  foE  bie  le^tere  boc^  nic^t  fo  tüeit  ge^en,  um  in  ben  23ctroffenen  ben 
SiDcifel  3U  ^interlaffen,  ob  auf  ha^  ^oftutat  be§  @c^u§e§  erföorbener 
3?cd)te  —  foipeit  basfelbe  nur  irgenblüie  mit  bcm  Sklt  ber  2Bä^rung§; 
reform  uereinbar  mar  —  S3ebad)t  genommen  lüurbc, 

Sie  S)urd^fd)nitt§reIatiDn  bebarf  bal)er  nod)  einer  juriftifdjen 
SScgrünbung;  benn  a  priori  Ijat  fie  ibre  23ered)tigung  bIo§  nad)  einer 
$]5eriDbe  ftabilen  unb  normalen  @etbftanbe§;  beibe  SorauSfe^ungen 
treffen  aber  für  ha§>  lefete  Safjrjebnt  burd)au§  ntdjt  3u.  Saum  irgenb  ein 
anberer  3eiti^autn  ber  griebenSepodje  feit  1866  I^at  foId)e  ©dimanfungen 
be§  ®elbmert^e§  aufsutoeifen;  unb  bereu  anormale,  burd^  fortgelegte 
SlnSprägung  untermert^igen  ßourautgelbeS,  Sricg^befürdötüugen  unb 
SJüftungen  2C.  bemirfte  unb  geförberte  ©eftaltung  fteljt  moI}I  aufeer  ^J^^age. 

SBenben  mir  un§  nun  ju  ben  ©inmäuben,  meldte  gegen  bie 
23erüdftc|tigung  ber  ©ntfteljung §äeit  ber  Dbtigotionen  hd  ber 
$8ercct)nung  il)re§  ®Dur§mert§e§  gegen  @olb  geltenb  gemad^t  morben  finb. 

35on  geringerer  S3ebeutung  ift  bie  23et)auptung,  ba^  fornof)!  oom 
Staubpunfte  ber  ^sarteiintention  al§  Pou  bem  be§  objectipen  i)?edjte§  ba§ 
2Sert^öerbäItnij^  be§  2ööbrung§gelbe§  gegen  ©olb  bei  ber  (Sutftebung 
beö  @d)ulbperbältniffc§  red^tlid)  ebenfo  irrelevant  gemefen  fei,  al§  etma 
baö  DJtafe  feiner  S^aufd^fraft  ben  übrigen  (Gütern  gegenüber. 
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SBa§  bte  $|5  arte  i  in  teil  tton  anbetrifft,  fo  ift  auf  beren  UnsuDerläffigs 
feit  al§  Snterpretationöinittel  be§  toa^ren  3n^alte§  üon  ©elbfc^ulben 
bereit»  oon  Keffer  in  feiner  ^ritif  ber  ©ouponbroceffe  (@.  3)  auf  ha§< 
treffenbftc  ftingeftiefen  irorben;  ^)  ber  auf  fie  geftü^te  (Jnntoanb  ift  bafier 
an  fi*  nic[)t  burd^fd^Iagenb.  3n  biefer  SlltgemeinJ^eit  ift  er  aber  überbieS 
unrtd)tig;  benn  bie  33ernfung  auf  bie  ^parteiintention  bürftc  in  ben 
Jüic^tigften  ©ins  elf  allen  bee  l^ier  eri3rterten  $ßro6Iem§  e^er  gu 
©nnften  ber  Don  un§  vertretenen  Stuffaffung  ben  2(u§fd^Iag  geben.  ®a§ 
finb  bie  großen  ßrebitgefdiäfte  ber  Ianbtoirt^fc^aftlic[)en  unb  inbuftrieEen 
$|5r0buctiDn,  au§  benen  in  erfter  Sinie  jene  langfid^tigen,  auf  Sa^re  :^inau§ 
fällig  geftettten  (Selbfd^ulböerbinblid^feiten  öerborgel^en,  beren  ßonüerfion 
in  bie  neue  SSä^rung  ba§  punctum  saliens  be§  $]3rD5Iem§  bitbet.  (Selb 
aber,  ha^  ^u  $]SrDbuction§5ffiedfen  aufgenommen  toirb,  pflegt  nic^t  allgn 
lange  bracf)  3u  liegen;  je  rafd^er  baSfelbe  in  bie  ^Jorm  eine§  3ur  tci^= 
nifd)en  ^J^robuction  unmittelbar  geeigneten  ®üteröorrat^e§  überführt 
Werben  fann,  befto  stoecfmäBtger  unb  energifd^er  fann  ja  ber  ©rebit  au§= 
genügt  »erben.  3n  einem  fetner  organifirten  SBirtl^fd^aftSftjftem  bilbct 
3meifeI§D]^ne  Dtafc^^eit  bie)'e§  S^erfafjrenS  bie  3^egel.  2)a  aber  bie  @üter= 
preife  —  unb  gioar  um  fo  enger,  je  nä^er  bie  betreffenbeu  SIrtifel  bem 
SSeltöerfel^re  ftel^en  —  an  bie  SBerti^fd^manfungen  be§  internationalen 
(Selbe§  fii^  anfd^miegen,  fo  glauben  toir  mit  ber  5lnna^me,  ha%  ber 
(gtanb  ber  fremben  (@Dlb=)S>aIuten  gur  ®ntfte]^ung§äeit  biefer  «Sc^ulb- 
üerpltniffe  ein  (Clement  —  gum  m.inbeften  be§  fd^ulbnerifdjen  (5al= 
cül§  —  gebilbet  ^ahe,  nidjt  fel^I  ju  gelten,  greilid^  fönntc  man  auä) 
einmenben,  bafe  e§  ja  ben  ^^arteien  freigeftanben  l^abe,  um  ben  SBertb- 
fc^manfungeu  be§  2Bäf)rung§geIbe§  fic^  gu  ent^ie^en,  in  ©olbtiahita 
gu  contra^iren;  aber  tJ^atfäd^Iid^  toar  biefe§  2Iu§funft§mitteI  toä^renb  be§ 
uuDeränberten  Seftanbeg  unferer  je^igen  2ßäbrung,  in  ber  ja  bod)  bie 
Steuern,  Sö^ne  u.  f.  lo.  geiciftet  unb  ber  gröBte  ST^eil  ber  (Sinna^imen  ange= 
uommen  merben  mußten,  mit  folc^en  ^efal^ren  für  bie  ©c^ulbner  Derbunbcn, 
ha^  biefelben  fid^  lieber  bem  D^ifico  ber  fd^manfenben  JBalnta  ausfegten. 
2lberbie§  galt  eben  nur  mäf)renb  be§  gortbeftanbeS  unferer  beutigen  Statuta, 
unb  manmuB  fid^  t)üten  barauS  ju  fd^Iießen,  baji  bie  §)sarteien  ba§  2Bertbücr= 


')  »Ser  @runbfef)Ier  ift  überalt  berfclbe:  Sie  $ßartetcn  .  .  .  treffen  tl)rc 
S)i§pofitionen  nur  für  getuiffc  (SüenliialitätciT,  anbcre  ©bentiialitäten  bleiben  unbor= 
berejcfeben ;  ha§'  Sd)icf|'al  aber  id)eint  biefc  iinnorbergeiebeiicn  C^Dcntiiantäteit  mit 
ä>orIiebc  iu§  Seben  gu  rufen.«  5(n  bie  ®ücntiialttnt  eines  a"ßäbritng§lued)fel§  i^aben 
ruDl)l  bie  lüemgftüi  Parteien  gebac^t. 
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fiältnife  311m  (Solbe  gar  nic^t  im  2luge  gel^abt  l^ätten.  3)enn  wenn  fte 
mit  ber  ©elbfumme,  bie  fie  berfprad^en  ober  crebitirten,  überhaupt 
eine  SSertfjöDrfteUung  üerbanbcn:  melc^er  2lrt  fonute  biefelbe  fein 
-^  Dorne!)mIicf)  feit  bem  3a^re  1879  —  menn  nic^t  eine  burcf)  bie 
SSesietjung  auf  ba§  ©olb  gegebene  SSertfjborftctlung? 

©benfo  unbegrünbet  ift  jene»  Slrgument,  iüelrf)e§  gegen  bie  Serürf- 
ficEjtigung  ber  (Sntfte^ungSgeit  einmenbet,  haf^  bom  9^ed^  tgftanbpniifte 
au§   ha§i  2Bertf)üer^äItniB  be§  2öä^rung§gelbe§  ben  anbeten  (Sütern  — 
alfo  aud^  bem  (Solbe  —  gegenüber  irreieüant  fei.    2)iefer  ©tniuanb   ift 
—  mie   leicht   erfenntlic^  —  ein  Ifinb   ber  Dlennmert^t^eorie,  unb  bie 
Unanmenbbarfeit  ber  le^teren  bei  ber  Söfung  be§  öorliegenben  Problems 
^aben  tcir  oben  bereits  nad^gemiefeu.    @r   ftel)t   aber    anbererfeit§    aii(i) 
mit  bem  Sn^alte  nnb  ber  ratio  legis  ber  §§  988  unb  989  a.  b.  (S.=23. ') 
in  offenbarem  Sßiberfprud^e.  3)enn  biefe  Died^tSnormen  fielen  feine§meg§ 
auf  bem  23oben  ber  ^Jennmert^t^eorie.  <Sie  beftimmen  t)ielmel)r,  ha^  im  ^-aUt 
einer  3J^ün50eränberung  ber  (Setbmertl^  ber  ©d^ulbüerfjältniffe  in  ber  neuen 
Söä^rung  burd^  2?ergleirf)ung  berfelben  mit  einem  unüeränberlid^en  g^actor, 
bem  3JletaIIge^aIte  (innerem  SSert^e),  gu  ermitteln  fei.  3n  biefer  Jtic^tung 
finb  fie  allerbing§,    roie  bereits  l^crüorge^oben,   unmittelbar   nirfjt  an= 
menbbar,  meil  ha§>  Silber  ein  iolä)  unneränberlic^er  Factor   nid^t  me^r 
ift;  biefe  (Sigenfdjaft  fommt  bergeit  blo§  bem  (Solbe  5U.  Sie  beftimmen 
aber  ferner,  baB  für  biefe  23ergleidf)ung,  b.  i.  für  bie  g^eftftellung  be§ 
xtd)ti\ä)tn   Sn^alteS   ber  ®elbfd)ulbberl)ältniffe    (ber  (Sc^nlb= 
fumme),   ber  3eitpunft   ber  ©ntfte^ung   biefer  leöteren  ma^gebenb 
fein  folle;   unb   in   biefer  ^infid^t  liegt  fein  @ruub  oor,   i^re  Slninenb; 
barteit  auf  ba§  öorliegenbe  Problem  in  Slbrebe  3U  ftellen. 

(5§  miberfprioit  enblic^  ber  monetären  D^ollc  be§  ®olbe§,  bem^ 
felben  in  33e5ug  auf  bie  SBert^fd^manfungen  unferer  ber^eitigen  SSaluta 
biefelbe  Stellung  ansutoeifen,  lüic  atten  übrigen  ®ütern.  Tlaa,  aud)  ha§ 
@olb  bi§l)er  im  9iedt)t§finne  bloS  eine  SBaare  getoefen  fein:  fo  gcminnen 
bodf)  de  lege  ferenda  feine  loerfifelnben  SBert^öer^ättniffe  gu  unfercm 
(Selbe  eben  baburd^  eine  befonbere,  öon  ben  2Berl^fd^manfungcn  aller 


1)  ®§  ift  unrtAttg,  bie  3lnroenbbarfeit  biefer  §|Jaragrapl)e  auf  ©elbfortens 
barleljen  (23alutaid)iilbcn)  ctn5iifd)ränfcn.  Slber  felbft  in  biefer  Scfdjränfmig  toären 
biefelbeu  uid)t  o^ne  Sebeutung  für  bie  Söfung  uufere§  5prob(ent§:  foUcu  bod}  — 
nad)  ber  tjerrfc^cubcu  3Infidit  —  ©elbforteubarlc^en  auf  flingenbe  Tlim^c  (©über- 
gelb)  auf  ©runb  bcrfclbeu  Sklatiou  in  bie  neue  ^äljrnng  umgeredmct  werbcu^ 
>üte  2Böf)rung5id)uIbcn  fdilec^t^in. 
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anberen  (Süter  abtoetd^eiibe  Sebeiitung,  ha^  mir  ha^  ®oIb  gum  Wäfi- 
rung^metalle  ergeben  imb  uitiere  Sc^ulben  in  @oIbfc^uIben  gu  conoer^ 
tiren  im  begriffe  finb.  Stuf  H)elci^e§  anbere  SIrgument  fi)nnte  fiä)  benn 
aud^  bie  allgemeine  Xurdöl'^nittSrelation  [tilgen,  al§  gerabe  auf  bicfe 
retrofpectiöe  23ebeutung,  melcfie  bie  2Bertf)fc^manfungen  unferer  Statuta 
gegen  @oIb  burd^  bie  beDorfte^eiibe  3Bä^ruug§reform  annehmen? 

SeitauS  ber  beac^teuSmert^efte  ©inrnanb,  toeld^er  gegen  bie  Ijier 
üertrelene  Stuffaffung  geltenb  gemacht  Sorben  ift,  betrifft  i^re  $raftis 
f ab ilität:  bie  Serüc!fid)tigurg  ber  (5ntftef)ung§äeit  ber  (Selbf(^ulbüer= 
^Itniffe  fei  in  il^rer  praftifd)en  23ermirflic|ung  mit  unlöslichen  8cl^tDierig= 
feiten  Derbunben. 

©0  toie  biefer  (Sinmanb  bie  Trensen  ber  D^ec^tet^eorie  überfrfireitet, 
fo  fann  er  nuc^  nic^t  t^eoretifc^  miberlegt,  er  mufe  bielme^r  in  feiner 
relatiüen  Sebeutung  anerfannt  merben  unb  infofern  für  hk  2ln= 
paffung  unfere§  9tecf)t§princip§  an  bie  gegebenen  23er^ältniffe  al§  dl\ä)t' 
fcfinur  bienen. 

3n  biefer  §infid)t  ift  e§  aber  ein  bebeutenber  llnterfd^ieb,  ob  e§ 
fid)  um  einen  D^edjtgfa^,  beffen  Surd^fü^rung  bem  D^idfiter  überlaffen 
ift,  ober  um  einen  9iec^t§gebanfen  ^anbelt,  beffen  33ermirflic^ung  öon 
bem  ©efe^geber  öerlangt  mirb.  (Stünbe  bie  Don  un§  üertretene  Slnfid^t 
etma  in  ber  Raffung:  »2)er  Sour§roert^  gur  ©ntftel^ungSseit  ber  ®elb; 
fd)u(ben  ift  für  i^re  Umred^nung  in  bie  neue  2Bä^rung  maBgebenb«  — 
aU  3iedöt§fa^  ha:  fo  müfete  ber  D^id^ter  —  gmeifelSobne  unter 
©c^mierigfeiten  foubergIeirf)en  —  bei  jebem  eingelnen  @elbfc^ulbüer= 
f)ältniffe  auf  ben  Sag  ber  (Sntfte^ung  gurücfge^en:  mä^renb  e§  bem 
©efe^geber  freifte^t,  äHonate,  3a^re,  ja  nodf)  längere  S^iträume  ju 
einheitlichen  gerieben  sufammenguf äffen,  bereu  S)urd^fd^nitt§CDur§ftanb 
für  bie  mä^renb  i^rc§  2^erlaufe§  entftanbenen  ©elbfc^ulben  bie  Umrec^= 
nung§re[ation  gu  bilben  f)ätte.  Sä^renb  ferner  ber  9tid^ter  o^ne  D^ücf; 
fid)t  barauf,  ob  ba§>  concrcte  ®eIbfd^uIböerf)äItniB  Sa^rgel^nte  ober  nur 
wenige  3J?Dnate  Dor  bem  fritifc^en  SeitP^nf^e  ^e§  2Bä^rung§med^feI§ 
entftanben  ift,  in  ber  Ermittlung  ber  6utfte^ung§3eit  unb  beren  Sour§= 
ftanbeS  bie  gleid^e  umftänblid^e  ©euauigfeit  malten  laffen  müBte:  fann 
ber  ©efe^geber  bie  red^tsbegrünbenbe  unb  rec^t§tilgenbe  ^raft 
ber  Seit  gur  (Seltung  bringen,  inbem  er  mit  um  fo  größerer  g^rei^eit  bei 
ber  geftftellung  ber  2)urd)fd^uttt§periDbeu  oorgefjt,  je  meiter  gurüd  in 
ber  5ßergangenl)eit  biefelben  gelegen  finb. 

L'anbeebergcr,  SBnlirunfleitiftem  iiub  :1fc(ation.  12 
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®§  fann  nun  feine§toeg§  haüon  bie  D^ebe  fein,  ha'^  ba§  t^eoretifdie 
9te(^t§prmci}3,  toelci^eS  h3tr  aufgefteHt  ^aben,  de  \e^Q  ferenda  bt§  in 
feine  äu^erften  t^eoretifij^en  (Sonfequengen  bnrc^gefü^rt  toerbe,  fo  bafe 
bie  Stelation  für  jtht§  eingelne  ©t^nlböerpltni^  befonberS  bcredinet 
ober  aber  nUe  ©c^manfnngen  be§  ©elbmert^eS  feit  ©infü^rnng  ber 
öfterre{ii)ifd)ett  SÖä^rung  in  gleicher  Seife  berücffidjtigt  Werben 
müßten. 

2lber  ebenfo  tt)ie  üor  biefem  ©jtreme  mufe  ber  ©efefegeber  bor 
jenem  anberen  fid)  lauten,  meldte?  9fted^t§berpltniffc,  beren  materielle 
(SJrnnblage  eine  gang  Derfc^iebene  ift,  mit  einer  generalifirenben 
gormel  abtaut,  für  meldte  —  in  ^inblidf  anf  ben  öfter  l^erborgeliDbenen 
anormalen  6t)arafter  ber  monetären  Situation,  aU  beren  STbfdilufe 
bie  SBä^rungsreform  erfc^eint,  —  fein  ^l^räcebensfall,  feine  miffen^ 
fd)aftlid)  begrünbete  communis  opinio, ')  feine  au§  ber  9latnr  ber  (£ad)e 
fid^  ergebenbe  D^otfjtoenbigfeit  fpridit. 

9Jian  fe^e,  nm  fid^  beffen  flar  gu  merben,  jmei  im  Sa^re  1870 
entftanbene  ©elbfd^nlboerfjältniffe,  üon  benen  ha§  eine  aU  25aluta= 
fd^ulb  bur($  Eingabe  unb  ©tibulation  öon  10.000  (Bulben  in  flingenber 
aJiünse,  ha^  anbere  in  bem  bamal§  gegen  Silber  um  circa  22'Vn  ent* 
ftert^eten  ^ßapiergelbe  begrünbet  föorben  ift,  m\h  bie  betbe  nun  auf 
(SJrunb  ber  gleichen  Dtelation  conüertirt  merben  f ollen. 


1)  ®tc  :^errfcf)enbe  2JJetmtng  fprtdjt  fid)  für  bie  Stelatton  gut  ^dt  be§ 
2Säbrung§tt)ec^feI§  aii§.  23gl.  §artmaint,  »lieber  ben  red^tlicl^en  Segriff  be§ 
(Selbes  2C.  .  .  ..  (1868),  @.  84;  ^nie§  >©elb  unb  grcbits  I,  @.  341;  Seffer, 
»6oupDiiprDceffes(S-114;  SBiiibfcbetb,  >5l?anbeftens  5.  ?IufI.,  ©.256,  Sinnt.  31; 
@olbfd)mibt,  >JpanbeI§re(^t«,  I,  ©.  1175,  iprtd)t  fid)  git  ©unften  ber  ent= 
ftebung§3eit  au§,  bat  fid)  aber  fpäter  »3eitid)rift  für  §anbel§recbt<,  XIX.  23b., 
@.  327,  ber  2lnftd)t  Don  ^nie§  angefd)Ioffen,  bgl.  je^t  »@t)ftem  be§  §anbel§= 
red)te§  im  ©ninbrifss  2.  2IufI.,  ©.  130.  2BdI)I  ?,n  beaditen  ift  aber,  ba^ 
feiner  ber  ©ennnnten  bie  burd)au§  nnonmien  23erl)ältntffe  nnfere§  (SelbioefenS 
üor  9lngen  l}at,  ba  fie  fäntmtltcb  eine  5}.^ertobe  rclatiü  ftabilen  ©elbtuertbeS 
unmittelbar  üor  ber  Säbrung§reform  üorauSfe^en;  gubem  bot  für  biefe  Slutorcn, 
totldjc  auf  bem  S3obeu.  be§  gemeinen  DiecbteS  fteben,  ba§  au§  bem  ^nijaU 
lutb  ber  ratio  legis  ber  §§  988  unb  989  a.  b.  @.  23.  gefc^öpfte  —  für  nn§  bod)= 
bebentfame  —  SIrgument  feine  Sicleüans,  n^obnrd)  e§  fid)  erflärt,  ba^  ;?.  23.  .s^art= 
mann  nnb  Keffer  ben  3JJangeI  an§rctd)enber  ©rünbe  für  bie  Serüdftdjtignng 
ber  ®ntftel)ung§3eit  berüorbeben.  Sgl.  audb  @rünf)nt  in  ber  »92.  g^r.  5ßr.« 
mv.  9405;  @cbel)  »DbIigatton§üerbäitniffe«  ©.  128,  2tnm.  1)8.  —  ^ür  eine  c\ü^ 
gemeine  ctnbeitltd)e  Surd)fd)nttt§reIation,  bie  in  Seiten  günftigeren  (Selbftanbe§ 
bnrd)  9Jndgriff  auf  eine  frübere  anomale  nnb  ftarf  fd}iüanfenbe  ^^eriobe 
gemonnen  loerben  foH,  finbet  ficb  faum  eine  Stimme  in  ber  2Biffenfd)aft. 
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SBer  bIo§  bie  roirtöfc()aft(id)e  Seite  ber  ^rao^t  in§  2tuge  fa^t 
fanii  iinmöglii^  berfeniKn,  baß  ba§  ^probuctiDDermögen  be§  2SaIuta= 
fc^uIbnerS  biirc^  ben  (Sd)ulbbegrünbung§act  einen  roeitaua  beträc^t^ 
lieberen  2Bert^5Ulüad)§  erfahren  i)abt,  al§  ba§  be§  anbeten  gc^ulbnere; 
nnb  an§  bem  $)5robuctiüöermDgen  muffen  ßapital  unb  3tnKii  ^e§  2)ar= 
le^enä  fd^Iie^Iic^  gega^It  toerben;  benn  »nummus  nummum  parere  non 
potest«. 

2ßer  aber  in  einer  formal  juriftifd^en  Sluffaffung  ben  ©laubiger, 
toeld^er  flingenbe  2JHin5e  ftipulirt  ^at,  barauf  öerlueifen  toollte,  ha'^  er 
ja  felbft  ha§  ©d^idffal  feiner  ^yorbernng  ben  SSertbfdjlnanfungen  be§ 
<SiIber§  preisgegeben  f)abt:  ber  müBte  mit  g^ng  bie  Stnttüort  erwarten, 
baB  er  (©laubiger)  bie  S)epreffton  be§  @ilber§  s^ar  o^ue  Söiberfprud) 
unb  Älage  Eingenommen,  barin  aber  eine  S>erle6ung  erblidfe,  ha%  i^m 
bie  enblid^  beoorftc^enbe  ©rbohing  in  boppelt  empfinblid^er  SBeife  ah 
gefc^nitten  roerbe:  einerfeit§  burd^  ©tabittfirung  feiner  ^orberung  in 
@oIb,  anbererfeitS  burdj  bie  Stnna^me  einer  S)urd^fcEnilt§reIation,  roeliJie 
i^n  bie  ®onr§DerIufte  »ergangener  3:age  nD($  einmal  in  concentrirter 
?5orm  ertragen  laffe.  äl^ag  auc^  ha§  eine  llebel  unlösbar  mit  ber 
SBäbrungSreform  oerfnüpft  fein:  fo  erf($eint  e§  um  fo  eber  geboten,  ha% 
aubere  Pcrmeiblidie  bintangubalten. 

©in  23erfud),  bei  ber  legiSlatioen  23ermirflic^ung  be§  oben  er= 
mittelten  9iecf)t§princip§  —  23erücff{cf)tigung  ber  (SnlftebungSgeit  ber  (Selb? 
fd^ulboerbältniffe  —  auä)  htm.  ^oftukte  ber  $13raftifabilität  gu  entfpred^en, 
müßte  babcr  bie  folgenben  ©runblinien  innebalten: 

1.  ©elbfc^nlben,  bereu  (Sntftebung  in  jene  ^^eriobe  fällt,  in  meld^er 
ein  Sitberagio  beftanb,  nacb  i^rer  Dualität  a{§  SSalutafd^uIben 
CJoi'berungen  auf  flingenbe  SKünje)  imb  SBäl^rungSfd^uIben  fd^Ied^t 
f)in  —  bifferensiren. 

2.  Unter  ^^-eftbaltung  biefe§  Unterfd^iebeS  ben  gaugen  3eitraum 
feit  ber  ©infübrnug  ber  üfterreidE)ifd^en  Sßäbrnng  (1.  9büember  1858) 
bi§  5um  SßäbrungSmedfifel  in  ftaffelfijrmig  gegen  ben  le^iteren 
fid)  oerfürsenbe,  minbeftenS  aber  einfäl^rige  ^ßerioben  ein= 
tl^eifen,  bereu  bur(i)fdE)ntttlirf)e  9{eIation  aU  Umred^nungSnorm  für  bie 
roä^renb  i!)re§  25erlaufe§  entftanbenen  ©d^ulboerbinblid^feiten  ju  gelten 

2)ic  üor  bem  1.  D^oüember  1858  contrabirten  ©elbfd^ulben  loäreu 
bejüglic^  be§  llmred)nung§courfe§  ben  in  ber  erften  ^l^criobe  uad^  biefem 
3eitpunfte  begrünbeten  glcid^  gu  l^alten. 

12* 
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f^olgenbe  S)urrf)f(finitt§periDben   ergeben   fiä)   bei   ber  33etrad)tung 
ber  monetären  ©efd^id^te  au§  inneren  ©rünben: 
I.  gür  ®ilber=a>alnta;@d)ulben: 

1.  S)er  3eitraiim  ßom  1.  ^^oDeniber  1858  bi§  inclufioe  bc§  3al)re§ 
1871.  ©onftante  Sftelation  (mit  geringen  Slbmeicfinngen  jn  fünften  be§ 

©iIber§)  =  l:15V2- 

2.  S)ie  $periobe  ber  «Silberbepreffion  üom  Beginne  be§  3a^re§ 
1872  bi§  gur  ©rreid^ung  be§  $aripunfte§  gegen  $]ßapiergelb,  ®nbe  1878. 
S)ur^fc^nitt§reIatiDn  =  1 :  16-76. 

2>om  Beginne  be§  3a^rc§  1879,  in  meld)e§  aud^  bie  (Sinftettung 
ber  ©ilberprägungen  fällt,  toaren  ®d)nlben  anf  flingenbe  DMnse  unb 
auf  2ßäl)rnng§gelb  (Banfüainta)  fd^Ied^t-^in  gleid)  gn  beraub  ein. 

II.  3^ür  ^äE)rung§fc^nIben  lrf)Ie^t^in. 

1.  S)ie  $]3eriobe  ber  au§frf)IieBli(^en  23anf  notencirculation  üom 
1,  9loöember  1858  b{§  Wtk  1866,  genauer  bi§  gur  Geltung  be§ 
®efe^e§  Dom  5.  2Jlai  1866,  9^r.  51  9^.  ®.  $8.  2)urc]^fd)nitt§CDur§ 
100  ©ulben  ®Dlb  =  122-32  ©ulbcn  ofterr.  2Bäf)r. 

Sie  «Staatenotenperiobe  oon  ha  ah  bi§  jum  Beginne  be§ 
3a{)re§  1879  märe  gn  t^eilen  in  brei  Surc^fd^nittäperioben: 

2.  Bon  3«itte  1866  bi§  ©übe  1871.  2)urc^fc^nitt§cour§  (und) 
3.  ©ruber,   »©tatiftifdie  Beiträge  2C.«  beredinet)  =  122*31  (Sulben. 

3.  Bon  2Infang  1872  bi§  ©nbe  1875.  ®urd)fc^nitt§cDur§  = 
111-03  @ulben. 

4.  Bon  2{nfang  1876  bi§  ©übe  1878.  2)urc^fd)nitt§CDur§  = 
119-88  ©nlben. 

Born  Beginne  be§  3a^re§  1879  bi§  inclufioe  1887  mären  etma 
breijäl^rige  3eiträmne,  ^)  üon  ha  ab  jebcS  einzelne  ^alenberjafir  al§ 
felbftftänbige  Surd^fc^nittSperiobc  für  bie  ©rmittlung  ber  D^elation, 
nad)  melc^er  bie  iti  bemfelben  cntftanbenen  @elbfd)ulben  in  bie  neue 
SBä^rnng  umgured^nen  mären,  p  be^anbeln. 


1)  ®urd)fc^nitt8courfe :  1879-1881  =  116-58,  1882—1884  =  119-56, 
1885-1887  =  124-55.  $ßofttttie  iurifttfc^  reteüante  2«omente  für  bie  2Ib* 
grenjung  biefer  Beiträmue  Qn?;iigeben,  ift  iinmöglid).  Se  üirger  biefelbeit  otigefe^t 
tuerbeii,  befto  ntet^r  icirb  bem  9{ed)t§princit),  je  länger,  befto  ei^ei  ber  ^raftt= 
fabilität  ©einige  geleiftet.  öicr  fomite  e§  ftd)  mir  barunt  Ijanbeln,  beibe  äJJomcnte 
feftsuftcüen  unb  ^n  fonbern ;  ifjre  21u§gleici^iing  mufe  bem  Spiel  ber  Sntereffen 
überlaffen  tuerben. 
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S)ur^  bie  borgefd^tagene  ©int^etlung  be§  gefammten  gu  f)erücE= 
[tc^tigenben  3eitraunte§  in  längere  ©urc^fc^nitt^perioben  laffen  ftd)  bie 
@d)tDtcrigfeilen,  toelc^e  fic§  etma  ber  Iogi[($en  Surc^fü^rung  etne§  mit 
unferem  5|3riiici|3e  gleid^laiitenben  di^ii)t§>\a^t^  burd^  ben  Sticfiter  ent= 
gegeiiftetlen  fbnnten,  gum  großen  2;^eile  befettigen;  benn  e§  bürfte  ttiof)! 
in  ben  feltenften  fällen  ber  3eit}3unft  ber  ©ntfte^ung  einer  ®elbfcf)nlb 
fo  jnjeifel^aft  fein,  ha^  feine  3it9e^i>ngfeit  gu  einer  biefer,  ein  Sa^r 
ober  gar  mehrere  3a^re  umfaffenben  ©urrfjfd^nittsperioben  nic^t  leidet 
feftsufteüen  märe.  Sntoiefern  ta§i  ^ßoftulat  ber  5]ßraftifabilität  noc^ 
weitere  2lbfc^mäd)ungen  ber  t^eoretifdien  Sonfeqnensen  nnfereg  5|>rincip§ 
red)tfertigen  fi3nnte  —  5.  23.  bie  2(brunbung  ber  D^elation  auf  eine  für 
bie  Umrechnung  bequemere  Ziffer  —  fann  l^ter  füglic^  au^er  (Erörterung 
bleiben. 

2)ofe  aber  bie  öon  uu§  oorgefd^Iagenen  S)ur(^fc^nitt§t)eriDben  feine§= 
tt)eg§  unbebeutenbe  2öerll)bifferen3en  inöolöiren,  ergibt  fic^  too^I  fd^on 
au§  ber  SSergleic^ung,  3.  S.  ber  unter  II.  2,  II.  3  unb  II.  4  ermähnten 
3eiträume,  bereu  SDurd^fd^nittSrelation  um  circa  107o  bifferirt. 

^raftifd^  märe  mit  ber  Sluna^me  biefe§  ®runbfa^e§  ha§>  nidfit 
5u  unterfd^ä^enbe  9^efultat  ergielt,  baß  ber  ©efe^geber  bei  ber  23eftim= 
mung  be§  (SoIbgebalteS  ber  neuen  3?lüngein^eit  —  ber  öfonomifc^en, 
monetären  D^ielatiDu  —  fid^  au§fc^Iie^Iid)  t)on  ©rmägungen  mirtf)- 
fc^aftlicfjer  8Irt  leiten  laffen  fomite,  ftatt,  mie  bie§  fonft  üor- 
gefd)Iagen  mirb,  ha&>  ©emid^t  ber  neuen  3}lün3ein^eit  mit  Stufeerad^t^ 
laffung  ber  S^aufc^-  unb  SBert^mefferfunction  be§  @elbe§,  affein  burd^ 
ba§  3Jiaf3  ber  Saf)\haft,  meW^e  i^r  in  Sepg  auf  bie  befte^enben 
@elbfd^ulben  sufommen  foff,  beftimmen  gu  laffen. 

Xl)tovtt\'\<i)  aber  ift  unfereS  ®rac^ten§  bamit  ha^  ^l^rincip 
gemonnen,  meld)e§  —  bei  aller  23erücEfid^tigung  be§  $i>DftuIate§  ber 
^raftifabilität  —  bie  Sofung  ber  9teIatiDn§frage  auf  ben  Soben 
be§  beftel^enben  dttä)tt^  ftellt.  ©§  ift  bie§  ha§,  einzige  aJiittcI,  bie 
©^ulbner  —  in  erfter  ßinie  bie  mit  öei^capitale  arbeitenbc  Sanb^ 
mirtbfd^aft  —  gegen  bie  ^Jolgen  ber  je^igen,  aufeer^alb 
i^re§  urfprünglid^en  Salcülü')  gelegenen  Steigerung  be§  @elbs 
mertf)e§   gu   fd^ü^en,   ofine   gugleid^   ben   (Gläubigern  Sfnlafe   gur  ^lage 


')  2)enu  über  biefe  Steigerung  föniten  fie  fid)  bann  \voU  nid)t  mit  Jyug 
beflagen,  lucnn  ba§  (Selb  siir  ^dt  ber  (5utftef)ung  ber  öelbid}ulö  beufclbeii  ober 
einen  böberen  Xaufd)tt)ertb  gegen  (SJofb  beiafe. 
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p  geben,  ha^  i^nen  bie  SSerlufte,  meldte  fie  burc^  bie  S)epreifton  be§ 
@eIbtDertf)e§  bereit?  erlitten,  bnrc^  eine  ftaatlict)e  3}kferegel  neuerlid) 
auferlegt  mürben.  Unb  infofern  burd)  feine  33ern)irflic^nng  eine  iser= 
mögen§t)erf(fitebung  gegen  bie  augenblidlic^e  ©ituation  ber  Sd^nlbner 
unb  ©laubiger  fid^  t)oIl5i3ge  —  trüge  fie  ben  fanm  anfed]tbaren  ßbarafter 
einer  objectiDen  D^emebnr  gegen  bie  in  Briten  fe^r  labilen  ®elbroertbe§ 
öfter  bis  pr  Unerträglid^feit  gefteigerten  SBirfnngen  ber  D^enntoert^; 
t^eorie,  nid^t  aber  ben  einer  me^r  ober  weniger  mittfürlid^en  ^-eftfe^nng. 
S)ie  angeführten  SSort^eile  finb  unfere§  C^Tad^ten§  lüobi  geeignet,  ben 
igd)tt)ierigfeiten,  loelc^e  burc^  bie  inbiöibualifirenbe  S3ebanbtnng  ber  ®elb= 
fd)ulben  entfielen  Bunten,  bie  SBage  gn  fjalttn. 

S)iefe  ®(f)toierigfeiten  muffen  eben,  toie  betont,  bnrc^  eine 
äiüedbetonf^te  legislatiüe  Slnpaffnng  be§  S^rincipS  an  bie  concreten  $Ber; 
^ältniffe  umgangen  toerben.  —  Slllein  e§  ftef)t  nod)  eine  ^rage  offen. 
<Sie  betrifft  hk  abftracten  ©elbfd^nlbberpltniffe,  inSbefonbere  jene,  roelc^e 
in  ^l^apieren  auf  ben  3  n^  ab  er  öerförpert  finb.  ®§  ift  nämlici)  nirfit 
gn  Derfennen,  haii  bei  biefen  5]3apieren,  tneldje  pm  atlergröBten  Steile 
bi)rfengängige  Effecten  finb,  bie  Serücffid^tigung  ber  ©ntfte^ungSjeit  ben 
5lnIaB  p  einer  f)eftigen  23erfd^iebnng  i^re§  2}^arftpreife§,  p  einer  luilben 
©peculation,  enblid^  jn  bem  burcf)au§  ungeluotinlic^en  $|5^änomen  bieten 
lüürbe,  baß  ©c^ulbpapiere  bon  nominell  gleicher  SSerginfung  unb  gleicfier 
©id^er^eit  ftarfe  SDurSbiffereujen  anfpmeifeu  fjätteu. 

S^ro^  biefeg  praftifc^en  a}i{Mtanbe§  toäre  bie  Serüdfic^tigung 
unfereS  $rincibe§  auc^  bei  biefen  —  einen  fo  beträd^tlic^en  'X^eit  aller 
©elbforberungen  bilbenben  —  Obligationen,  unb  gumal  bei  biefen 
iDcgen  il^reS  grofeent^eilS  internationalen  ß^arafter§,  au§  ben  oben  bar^ 
gelegten  ©rüuben  p  befürttjorten,  —  ttiöre  nicfjt  bie  recfitlid^e  Üktur 
unb  ber  ^ied^tSüerfe^r  biefer  (Slaffe  oou  ©d^nlboer^ältniffcn  fo  eigenartig, 
baB  9^ed^t§grünbe  Dou  großer  23ebeutung  eine  befonbere  23e]^anblung 
berfelben  nid)t  bIo§  red)tfertigen,  fonbern  gerabegu  forbern.  S)er  leitenbe 
@ebanfe,  metd^er  un§  auf  bie  ®ntfte^ung§5eit  ber  (yelbfd^ulböer^älts 
niffe  prücEfü^rte,  mar  hk  Serürffid^tiguug  ber  materiellen  @runb= 
läge,  be§  mirtl^f d^aftlic^en  ®ubftrate§,  ted^nifc^  gefprodjen  ber 
Causa  obligandi.  2tm  fc^ärffteu  läfet  fic^  biefe  materielle  ©rnnblage 
be§  ®d§ulböerpltniffe§  beim  S)arlel^en  in  ber  fogenaunten  S)arle^en§= 
üaluta  conftatiren,  am  beutlidiftcn  ^ier  ber  BemeiS  erbringen,  bofe 
bei  einer  Slenbernng  ber  2öäf)rung§bafi3,  meldje  un§  be§  burc^  bie 
j^iction  ber  SBertl^conftans  be§  @elbe§  gebotenen  ted^uifc^en  §ilf§mittel§, 
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über  bellen  Söert^fd^toanfungen  fiiniDeggiifDmmen,  beraubt  —  ntd^t§  übrig 
bleibe,  al§  auf  ha^  materielle  ©ubftrat  be§  ©dfiulbt)erf)ältniffe§  §urüd= 
Sugrcifen.  2Bir  fjaben  ba^er  bie  ®arle^eu§gelbfd^ulb  mit  2>DrIiebe  für 
bie  (grörterung  oermeubet,  obgleich  fid^  ha^  Su^^ürfgreifen  auf  jenes 
äJioment  ebenfo  tooU  rerfitfertigen  liefee,  3.  S.  bei  crebitirtcn  tauf^ 
1'd)ilIing§fDrberungen,  lyorberungen  auf  D^iürfftettung  eineS  in  @elb  ge= 
gebenen  §eirat§gute§  —  im  Slllgemeinen  bei  allen  25erbinbli(^feiten, 
beren  9ted)tSbeftanb  unb  3nf)alt  burc^  einen  materiellen  ©d^utbtitel  bes 
ftimmt  mirb,  fpeciett  aber  bei  3>erbinblid^!eiten  au§  fold^en  35 ertragen^ 
•»bei  benen  nac^  bem  SBillen  ber  ^Parteien  ber  Seftimmung§grunb  be§ 
58er|pre(^en§  mafegebenb  für  ben  Sn^alt  ber  Seiftung  ift';  (Söinbfc^eib, 
II,  §.  319),  ben  fogenannten  materiellen  25erträgen.  2)enn  roaS  ift 
biefer  33eftimmung§grunb  anber§,  al§  ein  öfonomifd^eg  2ßert^= 
urtfjeil  im  meiteften  ®inne,  für  teeld^eS  bie  (Selbfumme,  beren 
Seiftung  öereinbart  tourbe,  eben  nur  ein  2lu§brud§mittel  bilbet?  Unb 
toaÄ  bleibt,  ha  biefeS  2lu§bruif§mittel  ber  neuen  Söö^rung  gegenüber 
Derfagt  unb  inf)aIt§lD§  lüirb,  übrig,  aU  äurüdEjugel^en  auf  bcn  ötowo- 
mifcf)eu  3n^alt  biefe^  2öert^urtfjcil§,  ba§  ift  auf  hie  S^aufdjfraft,  meld)e 
ber  (Selbfumme  gur  S^ü  ^^i^  ©ntftel^ung  ber  -S^erbinbtidjfeit  inne= 
mofinte  —  gemeffen  am  ß^olbe,  nidit  blo§>,  meil  e§  ha^  relatiö  mert^= 
beftänbigfte  (Sut  ift,  fonbern  and),  meil  e§  berufen  ift,  ferner{)in  al§ 
ber  legale  SBertfjmeffer  ju  fungiren. 

S)te  Obligationen,  meldte  fid^  in  Sn^aberpapieren  öcrförpern,  finb 
aber  befanntlid^  bie  bebeutfamfte  Slaffe  0  jener  ©c^ulbüer^öltniffe,  iüeld)e 
in  i^rem  Diec^t§beftanbe  unb  3nf)alte  Don  einem  materiellen  SerpfHcl^- 
tung§grunbe,  ber  causa  obligandi,  unabhängig  finb.  Cl^ne  auf  it)re 
oiehimftrittene  2;^eorie  f)ier  naiver  einjugel^en,  genügt  e§,  barauf  ^in- 
§umcifen,  boB  bei  biefen  papieren  ber  3eitpunft  ber  (Sutfte^ung  ber 
6d)ulbt3erbtnblid^feit  — ber  (Smiffion —  betröc^tlid^  abroeic^eu  fann 
öom  3e{tpunfte  ber  (Sntfteljung  be§  @c^ulbpapiere§  —  ber  Kreation, 


')  Selbftberftänblicf)  f)anbelt  e§  fi^  l)ier  bIo§  um  3nf)aberpQpier=DbIt= 
gationen  auf  (Selb,  nidjt  um  alle  Strten  üon  3n^a6erpapieren,  3.  39.  2lctien, 
für  bereu  Umred}nnng  in  bie  neue  äöäbvung  ein  gans  anbereS  ^ßrincip  niaB= 
gebenb  ift.  —  Sie  anberen  Glaffen  abftracter  Dbligationen,  als  33evbiublic^feiten 
au§  Söedifeln  unb  faufmänuifd)en  SUnuetfungen  trurben  bei  unterer  (J-rövterung, 
lt)iett)of)l  fic  ebenfo  tüie  bie  Snbaberobligationen  bebanbelt  luerben  müfjten,  bcS= 
balb  übergangen,  meil  biefelben  in  aller  Siegel  auf  fe^r  furse  (Sid^t  gefteßt 
fiub  unb  bübcr  ber  ®rntittlung  ber  $HeIation  feine  8c^lüiertgfeitcn  bieten. 
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2lu§ftettung,  bn^  ber  Sn^alt  ber  (Sd^iilbt)erbinblt($feit  üom  ©miffionf^; 
cDurfe  unabhängig  ift,  ha^  —  mag  auc^  nid^t  ba§  ^'orberungSredjt  in 
ber  ;:|ser[Dn  jebeg  nenen  3nöaber§  gerabeju  neu  entfielen  —  bod^  fein 
Su^aber  ba§felbe  al§  9iedE)t§nad^fDlger  be§  früfieren  erlüirbt;  bnfe  enblidö 
ber  9?ec^t§Derfe^r  in  biefen  Obligationen  in  21nle^nung  an  if)re  fad^= 
lid^e  ©eite  fid^  in  ber  g^orni  be§  ^aufe§,  bornel^mlic^  be§  börfen* 
mäßigen  Sl'aufe§  mit  mec^felnben  ßourfen  öoUsie^t.  2)a§  finb 
2Jiomente,  lüeld^e  bie  23erücf[idötigung  ber  ®nt[te^ung§3eit  einerfeit§  at§ 
unburc^füJirbar,    anbererfeitg  al§  red)tlic^  nirf)t  geboten  erfd^einen  laffen. 

2Benn  nun  auä)  mit  ber  2tu§fd^eibung  ber  abftracten  Obligationen  unb 
infonberbeit  ber  ©d)ulbpa})iere  auf  ben  Sn^aber  au§  ber  @infl[uf3fpf)äre 
uu[ere§  $|>rincipe§  ha§  le^tere  an  praftifci)er  Sebeutung  eine  namhafte 
(Sinbu^e  erleibet  —  fo  bleibt  bod^  nod^  übrig  ein  meite§  (Sebiet  be§ 
laubmirtbfd^aftlid^en  ^l)bot^efar;  unb  inbuftriellen  $]3rDbnction§crebite§, 
meldiem  jene  auf  lange  f^^rift  fällig  geft eilten  ©dtiulbberbinblicf)- 
feiten  entftammen,  bereu  Umred^nnug  in  bie  neue  2öäl)rung  uic^t  bIo§ 
ttjeoretifd^  bie  größten  (Sc^icierigfeiten  bietet,  fonberu  aud^  bem  aller- 
fcf)ärfften  Sntereffenfampfe  S^iaum  gibt. 

2Bd  aber,  mie  bei  ben  abftracten  (Sc^ulbtierl)ältniffen,  bie  iubi= 
tiibnalifireube  legiSlatiüc  Se^anblung  burd)  JRürfgriff  auf  ben  Goura 
äur  ®ntftebung§3eit  auSgefc^Ioffen  ift,  bo  fann  bie  2?ereiniguug  be§ 
oben  formulirten  allgemeinen  9^ed^t§brinci|)§  mit  bem  ${^DftuIate  ber 
$|^raftifabilität  aUerbingS  nid^t  anber§  erfolgen  al§  burd)  eine  ein^eitlid) 
angenommene  S)urd)fd^nitt§reIation;  unb  gmar  fönute  bier  —  um  über* 
baupt  einen  objectioen  2(n^alt§|)unft  für  bie  g^eftfteEung  be§  mafegeben^ 
ben  3eitraume§  p  getoinneu  —  auf  ben  Beitpnnft  ber  ©infteHnng  ber 
^Prägungen  äurüdgegangen  tcerben. 

Wit  ben  l^ier  formulirten  25orfd)lägen  finb  üielleidjt  —  mir 
fteben  nid)t  an,  ba§  anäuerfennen  —  nicbt  alle  praftifd)en  (Sd^mierigfeiten 
befeitigt.  Qu  ben  letsteren  gehören  bie  llmred)nung  ber  ®teuerf(^ulbig= 
fetten;  bie  D^ied^tSüerbältniffe  fold^er  juriftifd^er  unb  pbl)fi[^et:  ^^erfonen, 
meldje  correlatiüe  S^orberungen  unb  SSerpfCid^tnugen  befi^en,  3.  S.  ber 
5|5fanbbriefinftitnte,  bei  benen  ju  beforgen  märe,  baft  in  bem  SSerbält^ 
niffe  i^re§  Slctiö^  gum  $|>affiöftanbe  burc^  ungleidiartige  llmred)nung§= 
normen  eine  23erfd^iebung  entftünbe  u.  a.  m.  2)le  2tu§glet(^ung  biefer 
©dbmierigfeiten  fann  aber  füglid)  nid)t  (Segenftanb  einer  tbeoretifdien 
(Srorternng,  fonbern  nur  ha^  $]5robuct  be§  lebeubigeu  3ntereffenfpiele§ 
bei  ber.  Iegi§Iatiüen  Sel^anblung  be§  ^^roblemg  bilben. 
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2)agegen  fließen  au»  ber  üorfte^enben  (Erörterung  folgenbe  ®ä^e: 

1.  S)ie  öfönomifd^e,  münstec^uifc^e  Sfielation  (©d^rot  unb  ^orn 
ber  neuen  ajiüngein^eit)  ift  ju  fonbern  öon  ber  juriftifc^en  Sielatton 
(Ba^Ifraft  ber  neuen  9}KtU3e{n^eit). 

2.  S)ie  öfonomifd^e  Stelation  ift  gu  Beftimmen  nac^  bem  (SourS; 
toertl^  be§  (Sulben§  öfterr.  SBä^r.  gur  3eii  ^e§  SSä^rungSloedifelS. 

3.  ?5ür  bie  S3eftimmung  ber  juriftifd^en  D^telation  finb  maß« 
gebenb : 

a)  ha^  9fled^t§l)rincip:  Snbiüibualifirung  ber  (Selbfc^ulben  naä) 
bem  3eitpunfte  ber  ©ntfte^ung; 

b)  ha^  ^o\tiüat  ber  $ßraftitaötlität. 

2)ie  2tnpaffuug  be§  9tec^t§|3rincip§  an  biefe§  ^J^oftulat  ift 
«Sai^e  föirt^fd^aftlid^er  3utereffenau§gleic^ung;  ha^  (5j:trem  biefer  2tu= 
paffung  loürbe  bie  allgemeine  ein^eitlic£)e  S)urd^f(^nitt§reIation 
für  alle  @elbfdf)ulben  ergeben,  jeboc^  in  biefer  förnjeiterung  nic^t 
me^r  bie  S)ur(^fü^rung,  fonbern  bie  ^legation  be§  9!e(fjt§princip§  hf 
beuten. 

4.  Srreieüant  für  bie  Seftimmung  ber  juriftifc^en  D^elation 
ift  im  Sinne  be§  gefunbenen  5iecf)t§princip§  —  ber  ©our§tt)ert^  äur 
3eit  be§  2Bä^rung§tDed§feI§. 
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"gaßelTe,  bie  'gSciPCöiing  öe^  internafionareu 
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4-84 

9-35 

51i'/i 

30./9. 

5 
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31./12. 

5 

4'/8 

5594 

—26-0 
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81-05 
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